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— Objectif du cours

» Comprendre les principales grandeurs de I'analyse financiere

* En comprendre I'utilité sur les marchés financiers dans I'aide au
choix d’une action ou d’une obligation
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* 1) Introduction

— Définition analyse financiere

 L'analyse financiére se rapporte a I'évaluation méthodique de la situation financiére
d'une entreprise, d'une personne ou d'un projet.

« Le but de cette analyse est de fournir, a partir d'informations d'origines diverses, une
vision synthétique qui fait ressortir la réalité de la situation et qui doit aider le dirigeant,
l'investisseur et le préteur dans leur prise de décision. Les aspects les plus souvent
étudiés sont la profitabilité, la solvabilité et la liquidité de I'activité considérée.




1) Introduction

— Pourquoi l'utiliser?

« Opérationnel : gérant
— Suivi d’activité
— Prise de décisions stratégiques
« Capital : actionnaires / valorisation
— Transmission
— Ouverture du capital
— Croissance
— Achat de I’'action
« Financement de I'entreprise : point de vue du préteur
— Type de financement
» CT : trésorerie
» LT :investissements
— Modes de financement
» Interentreprises
» Banques
» Marché : obligations

» 2) Connaitre l'activité de I'entreprise

— Le Bilan :Un bilan comptable est un document qui s,ynthétise aun
moment donné ce que I'entreprise posséde, appelé "actif" (terrains,
immeubles, etc.) et ses ressources, appelé "passif" (capital, réserves,
crédits, etc.).
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Analyse financ.

Année ___[+] Devise[USD]]

3l

Actif total
+ Cash et équivalents et investisse. 18,365.5 21,856.9 20,358.1 25,650.0 29,127.0
al| = Cash et équivalents 18,1764 204144 20,1967 2518100  23,269.0
al| = Investissements CT 189.3 14424 161.3 4690 £,358.0
ul| = Comptes clients et effets a recev 342688 325742 320867  23.987.00  18150.0 20,0020
ul| = Comptes clients - Net 259835 253462  23.419.2 157040  10,629.00  12,213.0
al|  + Effets a recevoir, nets 5,285.3 7,228.0 5,637.4 8,283.0 7,521.0 7,789.0
al| - Stocks 23486 220588 22,0041 15,1960 131160  15.247.0
lal|  + Matériaux de base 7.901.7 57710 5,998.2 3,543.0 2,646.0 3,027.0
al|  + Travail en cours 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
al| -+ Produits finis 125323 143385  13.113.3 8.450.0 7.215.0 9,160.0
al|  + Autres stocks 3,052.1 2.849.2 2,982.6 3,203.0 3,255.0 3,060.0
al| = Autres actifs CT 63867 117123 10,0825  13,144.0 9,343.0 8,258.0
|+ Charges payées d'avance 1,088.6 14319 1,482.3 1.609.0 1,554.0 1,399.0
Jl|  + Actifs de dérivés et couverture 2.100.9 1,517.7 1,856.0 3.333.0 3,720.0 2.564.0
al|  + Actifs détenus pour la vente 0.0 5,010.9 3,252.8 49010 1,189.0 1,077.0
al + Actifs fiscaux différés - - - - - -]
Al| + Impéts & recevoir 3,107.8 3,689.9 3,422.4 3,242.0 3,328.0 3,180.0
al| + Divers actifs €T 804 62,0 68.9 59.0 52.0 38,0
7
|+ Divers actifs CT 804 62,0 68.9 59,0 520 38,0
il | Total des actifs court terme 82507.2  89,102.2]  8450L4  77977.00 702360 725170
Jf | B+ Propriétés, usines ef équipeme.| 83,5363 914974 1044641 1068760 1095180 1119710
|+ Pptés, usines et aquipmt 190,608.60 2067785 2287250 23197500 2410150  248.967.0
| - Amortissements cumulés 1071624 1152811 1242610 125.009.00 131497.0  136.996.0
al| + Investissements et comptes clie, 74248 4453.0 5,238.4 47250 4,648.0 41810
|+ Titres négociables LT 47615 15704 1,664.3 1,399.0 1,241.0 1,133.0
M|+ Comptes clents LT 2663.3 20126 35741 3,326.0 3.407.0 3,048.0
ul |+ Autres actifs LT 391392 408817 449328 4022000 40,0820  42.309.0
Al |+ Total des actifs incorporels 16,087.2 16,9687 183959 146820  14.549.0 15,362.0
al + Goodwill 11794 1,173.2 1,252.0 619.0 626.0 1,157.0
il 149070 157955 17,0439 140630 139230 14,2050
ul ( SCaly | = 2.290.0 3,007.6 3,874.7 4079.0 3,082,0 4,368.0
l|  + Actifs de dérivés et couverture 2.560.9 21458 1417.5 1.319.0 1,219.0 908.0
l| = Investissements dans sociétés .| 16,8415  18,157.8 204132 1927400 19,3840  20.576.0
l| = Divers achfs LT 1,350.5 601.8 8315 8660 943.0 1,095.0
| Actifs & long terme (total) 130,003 1368621 1546354 15182100 154,243.0 1584610
ol | Actif total 2126075 2259643 2392267 22979800 2244840  230,978.0
8
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En millions de USD sauf Par action
Passif (dettes+fonds propres)
ul| + Comptes fourniss et charges a p. 40,419.4 39,857.6 40.344.4 32,387.0, 27.556.0 29,907.0
al = Comptes fournisseurs 28,623.5 285659 30,277.9 24_150.0i 20,928.0 23,227.0
al = Impdts accumulés 10,415.8 0.800.1 8.004.6 6‘894.0i E.363.0 54550
al |+ Autres créances @ payer et ol 1.376.4 1488.6 15719 1,343.0i 1,265.0 1.225.0
al |+ Dette CT 12 538.8 14537.8 11,191.2 10.942.0; 12 488.0 13,920.0
al + Emprunts CT 7.509.0 83999 5,730.0 6.124.0; 7,795.0 24510
al |+ Locations-acquisitions CT 324 35.6 40.0 40.0 410 8.0
al + Part actuelle de la dette LT 4.997 4 6,102.3 54122 4.??8.0i 46520 4451.0
al| + Autres dettes T 7.567.3 10,3015 9.735.0 10.344.0i 10,9310 10,858.0
al = Revenus différés 299.4 316.7 299.2 469.0i 3420 424.0
ull = Derivés et couvertura 1,001.8 847.2 1,254.8 1_25?.Oi 1,.883.0 2.435.0
al |+ Passifs d'impdts différés - 2 - | . 1
al + Dettes diverses CT 6,266.2 81376 81810 8_618.0i 8,706.0 7,999.0
Jl | Total des dettes court terme 60,525.5 4,697.0 61,770.4 53.673.0 50,975.0 54,685.0
al | + Dette LT 29.044.7 29 380.5 34.242.2 44__53?.0! 41 573.0 39,416.0
al = Emprunts LT 28,858.0 28,9503 33.856.1 44‘219.0! 41 278.0 39,105.0
Jl|  + Locations-acquisitions LT 186.4 430.2 386.1 318.0 295.0) 3110
9
al | = Dette LT 29:.044‘? 29.380.5 34:2‘}2.2 44.,537.04 41,573.0) 39;416‘0
al + Emprunts LT 28,858.0 28,950.3 33,856.1 44,219.04 41,278.0) 39,105.0
ail + Locations-acquisitions LT 186.6 430.2 386.1 318.0 295.0| 3110
al| = Autres dettes LT 33,108.9 36,254.8 39,920.5 38,057.0¢ 36,527.0 35.303.01
al| + Dettes courues 7774 733.8 1,159.7 994.0 900.0 938.0
al + Pe‘t_ssif de retraites 2,892.7 4.941.0/ 4.234.6 4,758.01 3,774.0 3,746.0
ul + Retraites 2.089.2 4.015.8 3.447.3 4,00L.04 3.147.0 3.098.0
all + Autres prestations post-retra., 803.5] 025.1 7874 T57.0 627.0 648.0
al + Revenus différés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
al + Passifs d'impdts différés 15,889.0) 16,010.6 17,8471 14.810.0] 12,360.0| 11.060.0;
ul + Derives et couverture 189.2 14.5 325.4 044,10 2,891.0 3,651.0
I! + Dettes diverses LT 13,360.5] 14,555.0 16,353.8] 16,551.0] 16,593.0| 15,908.0]
_-_I_|‘ Passif a long terme total 62,153.6 65,635.3 74,162.8 82,594.0 78,100.0 74,719.0
Jl | Total des dettes 1226794 130,332.3 135,933.3 136,267.0 129,075.0 129,404.0
Jl |+ Actions Preferred et capital hybr.. 0.0 0.0 0.0 0.0 5,616.0 4,711.0
Jl | + Capital social et autres primes 93 .849.5 100,338.1 110,853.9 102, 164.0 103,582.0 108,440.0
sl + Acticns ordinaires 7.658.1 7.806.0/ 8,196.2 7,518.01 7.670.0 7.604.0
al + Primes d'émission et autres 86,191.8 92,532.1 102,657.7 94,646.0 95,912.0 100,336.01
ul| - Actions propres 43934 4410.4 4 659.3 4.354.0 4 585.0) 600.0;
ul| + Autres valeurs -1,280.4] -1,984.8 -6,046.5 -7.480.0) -12,119.0) -13,871.0
Jl | Capitaux propres avant ntéréts min..| 88,176.0 032,042.8 100,148.1 90,320.0/ 02 4%4.0 08,680.0
ul |+ Intéréts minoritaires,/sans contr. 1,752.2 1,689.2 3,145.3) 3,201‘05 2,915.0 2.894.0
ul | Total Equity £9,928.1 95,632.1  103,293.4) 93,531.0 95,400.00 101,574.0
al | Total du passit 212 607.5 225,964.3% 2392267 229,798.0) 224484.0]  230,978.0
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Icatel-Lucent/France

ull|Total des actifs court terme

Detif

ull|Total des actifs Tong terme

+ Cash et postes. similaires

+ Investissements & court terme

+ Comptes clients/Effets & recevoir
+ Stocks

+ Butres actifs circulants

+ Invest/Créances LT

+ Immobilisations nettes

+ Immobilizations brutes

- hmortissements cumulés
+ lutres actifs long terme

16870
9060
43300
21961
14500
14,560
§96.0
L3510
44740
13230
11,495.0
12,7420
713110

15770
1,993.0
12200
L2410
1,769.0

12,2040

1920
1,260.0
45310
12730
39920

11,64

218400

5 140.1
§49.0
16640
L2951
L1310
12,7780
4000
L3LLD
47310
14260
41,3860
12,0970
44760

15340
4390
14070
LO75.0
L3740
11,2280
5210
L,263.0
4,540
15610
1,90.0
12,974,
142030

14010
1,580
28600
1,400
IR
UREIA
3410
L1330
4,500
16670
13340
11,7080

21,3540

4090
22500
2482.0|[8
Lol

1720
11,744,
3220
L0750
4,505.0
14300
§.755.0

11,1520

2L896.0

1

a1

catel-Lucent/France

Passif (dettes+fonds propres)
+ Comptes fournisseurs

+ Emprunts & court terme

+ Butres dettes 3 court terme
Total des dettes court terme

+ Emprunts & long terme

+ Butres dettes g long terme
Total des dettes long terme
W Total de tes
+ Total des actions preferred

+ Intéréts minoritaires

+ Capital social et autres primes
+ Bénéfices non distribués et autres cap)
Tutal Equity
Total du passif

11,6470
3,988.0
8,402.0

10,400.0

220870

5910
24,2640
16,6310
5,204

J

3L

3,926.0

5760
4,548,
9,050.0
4,179.0
8,310
10,489.0
19,5390

5600
11,3250
-17,585.0
4,309.0
13,3480

12
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» 2) Connaitre I'activité de I'entreprise

— Le Compte de résultat : ensemble des charges et produits qui conduisent
au résultat net

« CA
» Charges : salaires, matiéres premiéres, fournisseurs, loyers..;
» Résultat opérationnel, ou d’exploitation
« Frais financiers, amortissements, impots
* Résultat net
— Dividendes
— Investissements
— Réserves

13

| 71.54 422
Vol 1,375

31720 20 i 20 3174018 AT
33,3060 34,1090 348610 36,8449.0 KER-2 N 36,8093

il |+ Sales & Sendces Revenue 32,9510 3RTT00 34.542.0 36,4980

wtll| + Other Revenue 359.0 SN ilsan KERAI
sil| - Cost of Rewenue 10,9630 11,029.0 10,919.0 11,5870

sfl| + Cost of Goods & Services 10,963.0 114,029.0 10,914.0 11,567.0

uil |Gross Profit 22,3230 23,080,0 25,842,0 25,2620 25,690.7 26,4733
soll| + Other Operating Income 10,0 2000 2540

sil| - Operating Expenses 16,5280 16,495.0 17,0830 18,150.0

wbl| + Selling, General & Admin 8,603.0 9.107.0 9,382.0 10,029.0

iil| +Research & Development A4770.0 48240 50820 52080

idl| + Depreciation & Amartization 055,10 3Le07.0 21370

il |+ Other Operating Expense -a00,0 -1,043.0 462.0 22180

w0l |Operating Income (Loss) £,205.0 £,785.0 71330 7,304.0 9,965.8 10,023.2
stl| - Hon-Operating (Income) Loss B0%.0 S62.0 3810 4210

il |+ Interest Expense, Net 3170 293.0 =

sl |+ Interest Expense 366.0 3610 = S66.0

sl - Interest Income 49.0 6.0 =

sl |+ Foreign Exch (Gaind Loss sal 1000 =

ufl| + (Tricome) Loss from Affiliates = = =

il + Other Mon-0p (Income) Loss 2330 189.0 3810 4210

sil Pretax Income (Loss), Adjusted 55060 £,203.0 6,752.0 6,893.0 9,720.9 96374

14




Pretax Income (Loss), GRAP
- Income Tax Expense (Benefit)
+ Current Income Tax (Benefit)
+ Deferred Income Tax (Benefit)
- (Income) Loss from Bffiliates
Incaome (Lass) from Cont Ops
- Net Extraordinary Losses (Gains)
+ Discontinued Operations
+ {0 & Accounting Changes
Income (Lass) Incl, MI
- Minarity Interest
et Income, GILAP
- Preferred Dividends
- Other Adjustments
et Income Svail to Commaon, GLAP

1l [Met Income Dvail to Common, Adj

44020
63,0
L7750

-1,0120

350
3,840
00

]

]
1,874.0
156.0
37160
i

]
37160

44574

5730
LITL0
40

-1,250.0

510
45000
00

0

00
45090
1190
43900
i

i
43000

45959

5,243.0
08,0

20
45120
12410
1241
.0
43860
1010
4870
.0

0
42870

54101

54020
430

0
45960
2000
2000
.0
43960
1010
42870
.0

0
42870

55434

EXPUR

10741

51524

10741

12741

96374

1314

56399

T34

13314

15
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56,0610 58,509,0 55,446,0 53,0790 53,6070
+ Sales & Senvices Revenue 54.502.0 56,9260 538600 52.459.0 53.019.0
+ Financing Revenue 1,852.0 1,902.0 1a10.0 BEE.0 6280
+ Other Revenue -295.0 -319.0 -324h0 -0 -40,0
- Cost of Revenue 45,5880 48,5560 47,5520 45,4230 447630
+ Cozt of Goods & Services 44 607.0 47,8710 46,457.0 45,048.0 44.405.0
+ Cosk of Financing Revenus 81,0 2850 1,125.0 375.0 3560

Gross Profit 10,473.0 9,653.0 7,860 7,656.0 8,844,0
+ Other Dperating Income 0.0 0.0 0.0 0.0 oo
- Operating Expenses 8,677.0 8,560.0 54150 &.020.0 7,939.0
+ Selling, General & &dmin 6,602.0 6,408,0 6,377.0 5,872,0 5,314.0
+ Research & Development 2,075.0 2.152.0 2.047.0 2.148.0 2.025.10
+ Other Operating Expenze 0.0 0.0 -3,009,0 0. (]

Operating Income (Loss) 1,796.0 1,093.0 2,449.0 ELEA] 4050
- Mon-Operating (Income) Loss 433.0 329.0 435.0 655.0 721.0
+ Interest Expense, Net 359.0 184.0 3580 457.0 5120
+ Interest Expense 440.0 295.0 19,0 595.0 6210

- Interest Income 810 1110 610 138.0 1030
+ Foreign Exch (Gain) Loss 8.0 25.0 16.0 22.0 330
+ (Income) Loss from Affiliates = = = = =
+ Other Mon-0p (Income) Loss B6.0 1200 610 176.0 176.0

Austrolio &1 2 9777 2600 Broazil 5511 2395 2000 Eurcpe 44 20 7330 7500 Germony 43 €9 9204 1210 Hong Kong 852 2977 €000
Jopon 81 3 3201 8300 Singopore 65 G212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2016 Bloombery Finonce L P
SH 329613 CET GMT+1:00 HI91-5856-0 25-Feb-2016 15:36:21

17

Pretax Income (Loss), Adjusted 1,363.0 BLEA 20140 -1,019.0 154.0 3,192.0
- Bbnormal Losses (Gains) 56.0 4170 T,126.0 1,174.0 7240 458.0
+ Dizposal of bssets -8l e - = 5 =
+ hzzet Write-Down 2340 1510 6, 955.0 Ta6.d 330 a0
+ Restructuring 196.0 KJUR 528.0 4550 7610 7930
+ Sale of Investments -58.0 -40.0 -359.0 -26.0 -119.0 -47.0
+ Unrealized Investments 4.0 = 5.0 4.0 420 1010
+ (ther Lbnormal Items 2240 -4 4.0 a0 Al a0
Pretax Income (Loss), GRAP 1,307.0 M0 -5,112.0 -2,193.0 -540.0 1,330
- Income Tax Expense (Benefit) 255.0 1150 4.0 3060 3130 7060
+ Current Income Tax (Benefit) 2710 3350 39,0 2610 269.0 3610
+ Deferred Income Tax (Benefit) -2l -450.0 3850 450 240 3450

- (Income) Loss from Affiliates -204.0 -172.0 -160,0 =173 -262.0 4370
Incaome (Loss) from Cont Ops 1,256.0 6340 -5,726.0 -2,326.0 5710 1,065.0
- Net Extraordinary Lozses (Gains) 0.0 -150.0 -B03.0 -99.0 -16.0 -1
+ Dizcontinued Operations 0.0 -150.0 8030 =340 -267.0 -251.0
+ 40 & Becounting Changes 0.0 0.0 0.0 2480 2510 1140
Income (Loss) Incl M 1,256.0 T30 -4,923.0 -2,221.0 -555.0 1,202.0
- Minority Interest 1220 196.0 85,0 0.0 1510 3030
Net Income, GLAR 1,134.0 5880 -5,008.0 -2,321.0 -706.0 499.0
18




UG Fp

us FP £ 1'17.095
a1 B At 9729

= S

&M YD [38

H 17,215P

Graphe & barres

Mogt Hennessy Louis Vuitton SA

- Colit des produits/senvices
Profit brut
- Dépenzes d'exploitation
W Resultat d'axploi m
- Charges d'interéts
- Pertes de change
- Pertes hors exploitation net
Rézultat avant impits
- Impiits sur bénéfice
Résultat avant exceptionnels
- Perte exceptionnelle nette d'impit
- Intérets minoritaires
Fézultat net
- Dvd preferred cash total
Rézultat net disponible aux actionnaires

Marges
Marge brute
Marge EBITDA

Marge d'exploitation incrémentielle
Marge avant impits

Rézultat avt marge X0

Marge rézultat net

Rézutlat net sur marge ardin

65.03
25,14
2110
10,25
1a.68
1348
1178
1178

63,65
24.50
19.66
-197.14
16,55
1157
10,29
10,249

6465
25.13
21.26
29.66
23.56
16,33
14,92
14,92

6580
25,99
22,25
2821
20,79
14,65
12,95
12,95

201

T
29,1490
10,0550
19,004,
13,0734.0
8,0210
136.0

671
25,69
2107
1481
20,39
1391
1218
1218

2014

29,8310

65.50
25.64
20.66

9.56
19.56
13.54
11749
11,749

20
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IC FP

£ |131 60
1533

2901 x5
Val 2

| | [ER Il
T.pmc- 17w s
{2c]
"
=
-I_..z Ja B T ST 6 b ] Loow ] . . [ _'.'_1,__ — __-‘(:J ks _.I_JL_ i

H1Z FP

£ 13 35 g i
5,19 Vol 204,690
9% Rapport
2) Em

/131,40F
L 131.10F
g Description
4) CA. et BPA

; iTB 2 2?.15
9.16 10,38 13.0B 13.7B

11.2B 134B 15.1B 1558 16.6B

géo (FA GEO)

States 6.3B

9.16%

20.90%

4,033

us

United

Rest of Europe 5.5B

Rest of the World 3.5B)

Other 5.2B

Australia €1 2 9777 2600 Brazil SS511 2395 9000 Europe 44 2
Jopon 81 3 3201 8900 Singopore 65 6212 1000

595 6.14
Zild 23
3.81 34

1 212 318 2000

%) Seg prod (FA PROD) A
Fashion and Leather Goods 9.8B) %
Selective Retailing 8.9B S
wines and Spirits 4.2B %
Perfumes and Cosmetics 3.28 %
Watches and Jewelry 278 %

7220 7500 Cermony 49 53 9204 1210 Hong Kong 252 28977 €000
Copuright 2014 Bloombery Finonce L.P
SN 323613 CET GMT+1:00 H437-1656-2 30-Dec-2014 15:20:01
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» 2) Connaitre I'activité de I'entreprise

— Le « cash flow »

* Flux de trésorerie, : encaissements et décaissements
» Ladifférence entre les deux donne le Free Cash Flow

« FCF = Résultat d’exploitation + dotation aux amortissements — IS +/- variation du BFR —
investissements

« Capacité de la société a générer du cash une fois payés les investissements

23

Périodicité : Devise [EURD
nant
Capitalisation boursier|  G8,891.3|  G4500.7|  705331|  67,323.4|  66,710.8
- Cash & équivalents Z2.511.0 2,303.0 2.196.0 3,221.0 2,159.0
+ Preferred et autres 1,006,0 106810 1,084.0 10280 1,060.0
+ Dette totale 5,266.0 T,266,0 6,812.0 8,847.0 82,8770
Waleur Entrep WE 62,6523 60,5247 72330 73,9874 74 488.8
Revenus 20,320.0 23,659.0 28,1030 20.149.0 20.831.0 30,520.9 32,9835
Croiss %, GA 19.2 16.4 18.8 a7 3.4 4.7 8.0
Praofit brut 13.136.0 15 5467.0 18,1860 19 094.0 19 885.2 21.564.6
Marge % 64,6 65,8 64,7 655 65,1 65.4
EBITDA 5.106,0 6,150,0 7.220.0 74750 7,310.0 8,009.5
Marge % 251 26.0 287 286 23.9 24.3
Résultat net avt X0 3,319.0 3,465.0 3,909.0 3,947.0 3,456.9 AT
Marge % 16.3 14.6 139 135 11:3 11.6
BPA ajuste L.95 6,14 6.74 677 6,81 7.68
Crofss %, GA 661 32 97 0.4 0.7 T2
Cash d'exploitation 4,049, 0 3,907.0 4.176.0 4.621.0 4,609,1 51634
Dépenses en capital =1,002,0 -1,749.0 -1,613.0 -1,587.0 -1,709,3 -1,813.6
Free Cash Flow 3,047.0 2,158.0 2,563.0 32,0340 2,899.8 3,349.8

24
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tput - ‘J ettfng

unﬂ' Ending 1 ji
Market Capitalization 94.466,3] 101,851.5 99.107.9| 102,867.3]  93,057.9

cash & Equivalents 9,006,00 12,0150 8,711.0 9,148,0 9,148,0

+ Preferred & Other 13,0 129.9 148,0 161,0 161.0

+ Total Deht 14,695.0) 14,7090 14,9030 16,5540  16,554.0

Enterprise Walue 100,289.3| 1046745 105447.9| 110,234.3| 101,524.9
[148 |Revenue, Adj 35,9570 33306.0) 341090 34,8610  36,849.0| 376211  38,809.3

Growth %, Yo 2.6 -7.4 2.4 2.2 8.0 7.9 a3z

Grass Profit, Adj 74,882,0| 22,323.0 23,080,0| 23,942.0| 252620 25.690,7|  26473.3
i 69,2 G7.0 67,7 68,7 68,6 68,3 68,2
12,747.0 10,309.0 10,5620 8,466.0 0.826,0 10,893.8 11,3101
35,5 3.0 310 24.3 26,7 29.0 29.1
Met Income, Adj 5,075.3 4 457.4 4,895.9 5417.1 5.542.4 7.274.1 7,331.4
16.9 13.4 14.4 15.5 15.0 19.3 18.9
4.57 3.32 3.68 4.15 4.24
%, voy -10.2 7] 2 RS T 14.0
il | Cash from Operations 82,1710 6,954, 0 T.A90,0 9,594,0
apital Expenditures L6120 -1,398.0 -1,557.0 -3,023.0 -1,764.1 -1,934.5
ree Cash Flow 5,559.0 5,556.0 5,133.0 5,573.0 5.743,3 5,088,5
Zoom - _ 1
fustralio &1 2 9777 5600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 43 63 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.§. 1 212 315 2000 Copyright 2016 Blaonkery Finance L.P
SH 329615 CET GMT+1:00 HIS1-S656-0 25-Fek-2018 16:-40:54
25

» 3) Le cas des banques

Le ratio de capital : The tier 1 capital ratio c’est une comparaison entre le
capital d’'une banque et ses actifs pondérés.

— Le ratio de levier : Le ratio de levier rapporte le montant des fonds
gropres de base (Tier 1) au total des actifs non pondérés du risque de la
anque

— Le ratio de liquidité : Le ratio de liquidité générale est une comparaison
des actifs a court terme d'une banque a ses passifs a court terme.

— Etat des lieux

26
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»

AVANT APRES

Total : 4% a 6% Total : 10% a 15%

f_L_\ {_L\

Marge de précaution des managers des
banques

WA 0,5% 32,5% CRD4

® Coussin max pour risque systémique Institutions systémiques

CRD4

® Coussin de préservation du capital

# Minimum

CRR

Au final, les grandes banques visent un ratio Common Equity Tier 1 minimum de 10-15%

CRD : Capital Requirements Directive
CRR : Capital Requirements Regulation
Source : Lazard

27

La Directive

Bile I1I

BALE III +
BRRD

5% i 8,5%

o 3 5% T o
N _ Additional Tacr1 l'sq’n 13%

Common Equity
SR — 10% & 15%

Source : Lazard

28
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ACTIF PASSIF

Evolution de la taille 0 Evolution du ratio de levier

== Total de Bilan des banques de In Zone Ewio (Echelle de ganche)
= Fonds Propres des banques de Ia Zone Euro (Echelle de droite)

40 000 3000 2ag
31693
35000 2481
2500 %
30 000
+ 2000 || 18x
25000 |
20 000 1500 | 16x
15 000
1000 14x
10 000
s00 13x
5 000
0 +0 10x

Sources : Lasard, BCE, et Bloomberg 29
Au 3171202015

» 4) Conséquences sur les obligations

— L’analyse financiére aide a la détermination du rating d’'une obligation...
— ... qui détermine le niveau de coupon a payer aux investisseurs

— .... EtI'évolution du cours de I'obligation (rendement)

30

18/12/2017
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Court
terme

A1+

A1

A-2

|

Echéance |10

USA : AAA [_r!m__ | RMI |Titre | Prix] Var.| Rdt
L . 1) Amériques
Brésil : BB 1l Etats-Unis T2 L 1y 99-08  + 04+ 2.33%
Argentine : B 11 Canada T1 |cAN1 06/01/27 92.306c +0.250] 1.890
. . 17 Brésil (USD) C1 |BRAZIL4 % 28 101.465c +1.340 4440 -
Mexique : BBB+ 13 Argentine (USD) [ |ARGENT7 % 26 114.150 +0.000] 5.378
France : AA 14 Mexique (USD)  [1 |MEX4.15 03/27 105.110 +0.075 3.501
CAAA I Europe, Af. et M.

Allgmagne. ) Royaume-Uni  [1 |UKT4 % 12/27 178.339 +0.274 1.230
Italie : BBB- 21} France =2 [FRTR O % 28 101.383 +0.051 0.613
Espagne : BBB+ 13 Allemagne 7 DBRO % 08/27 101.893 +0.129| 0.302

13 Ttalie £ |BTPS 2.05 27 103.260 +0.041] 1.589
Portugal BB+ 14 Espagne 1 |sPGB 1.45 27 100.505 +0.072{ 1.395

15 Partugal {7 |PGB4 % 04/27 119.399 +0.028| 1.845

20) Suéde ] |sGB0 % 05/28 101.003 +0.137] 0.650

1) Pays-Bas 1 |NETHERO 2, 27 103.470 +0.133| 0.381

10) Suisse {1 |swIss 3 % 27 133.578 +0.089| -0.224

20 Gréce 1 |eGB3 3 01/28 92.231 +0.076| 4.733

1 Asie/Pacifique

30) Japon 01 |56B 0.1 12/27 100.557c  +0.020 0.044

31 Australie T1|acee 2 3, 27 102.150c  +0.799| 2.504

30 Ny-Zélande 11 [NZGB 4 % 27 114.445c +0.395 2.738

33 Corée/Sud T kB2 % 06/27 [ 98.133 +0.168 2.471

34 Chine 1% |cGB3.59 08/27 | 97.707 -0.060] 3.576

32
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MCEP 1 09/24/21 €1

MCEP 1 09/24/21 Carp Settings - Contact IR

94 Notes B

iBend Info

PHddn Info LY¥MH MOET HENNESS‘.’ YUITT 10 Mumber ER4977402

P Industry !\parel & Textile Products ISIN FROOL2173706

) Guarantors Security Infol FIi] BEGO0T4CNGTS
Bjgond Ratings Euro MTN

1identifiers CDUH‘G'Y FR Currency  EUR Mondy's A

JExehanges Rank Sr Unsecured Series EMTN SEP A

E?;::aé:j:mt Coupon 1_.0000_00 Type Fixed Composite MR

Msehedules Cpn Freq  Annual

H)Coupons Day Cnt  ACT/ACT Iss Price  99.45700 Issuance 3
Tack Linkes Maturity 09/24/2021 Amt Issued/Outstanding

HIALLO Pricing MAKE WHOLE @10.000000 until 06/24/21/ CALL 06... | |[EUR 650,000.00 (M) /
HORL Quote Recap B1ss Sprd  +30bp vs Mid Swaps EUR 650,000.00 (M)
TN Indeitst | Calc Type (1)STREET CONVENTION Min Piece//Increment

W ropectus | Pricing Date 0371872004 1,000.00 / 1,000.00

MM SecMews Interest Accrual Date pas24 /2014 ||Par Amount 1,000.00
FHDS  Holders st Settle Date 09/24/2014 | |Book Runner JOINT LEADS
HIVRRD Underty Infa | 15+ Caupon Date 09242015 | |Exchange Multiple
66 Send Bond

e L e e e I e e e e e Pl
an 51 3 3201 2800 Singapore 65 6212 1000 1°212 315 2000 Sopyriont 2017 Bloorbela Finance LF.
SN 3236 T GHTHL:00 HZE1-5604~1 O5—(lec—2017 08:53:33

Line Chart
!
BSTRALS 612 9777 S600 BLaZil S511 305 G000 EUNORe 920 7330 7SO0 GENTENY 4369 9209 1310 Hong Kong SS2 2977 KOG
Japan 81 3 3201 8300 Singapore 65 6212 1000 1 212 316 2000 gﬂt 2017 Bloomberg Finance L P
B T R L e
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Last
Mean
Off Avg

spread Summary

-8.9441

-4.0795

-4.8646

4,26

3,8889

-1.2509

11.3636

6.8324

-11,5507

fustralis 61 2 9777 6500 Brazil SS1L 2395 4000 Furcpe 4 20,7330 7500 Cermany 49 58 9204 1210 Hong

an 613 3201 5300 Singapore 65 5212 1000 Uls. 71212 518 2000

s 32EEIE CET AT 0 Hoe st

FATAR

Kong 853 2577 6000

cOpurialt 2047 Bloenbera Einenca L

T skttc 2017 09:54-40

35

SFRFP 5 % 05/15/24

£7102.982 =134 102

Pages
)Bond Info
L)Addtl Info
BiCovenants
WGuarantors
BiBond Ratings
Bildentitiers
MExchanges
B)Ims Parties
WiFees, Restrict
MSchedules
A)Coupans

Settings

Contact IR
94 Notes

SFR GROUP SA
Industry  Cable & Satellite
Security Information
Mkt Iss Euro-Zone

10 Mumber
I5IM
FIiGI

Cpn Freq S/A

Day Cnt  ISMA-30/360 Iss Price  100.00000

Quick Links

Maturity 05/15/2024

RJOLLD Pricing
TORD  fuote Recap
MTDH Trade Hist
FICACS Corp Action
HICF  Prospectus
FICH Sec Mews
FIHDE  Holders
FIWPRD Underly Info

MAKE WHOLE @50.000000 until 05/15/19/ CALL 05...

Country FR Currency EUR Maondy's
Rank 1st lien Series REGS S&P
Coupon  5.625000 Type Fixed Composite

EUR
EUR

Iss Sprd  +410.00bp vs DBR 1 3 02/15/24

Calc Type (13)STREET CONV FIXED

Pricing Date 04,/23,/2014
Interest Accrual Date 05/08/2014
1st Settle Date 05/08,/2014
| 1st Coupon Date 08/15/2014

i§]Send Bond

Par Amount
Book Runner
Exchange

R e SR e e e SR e LR e I el e DS

Bpan 91 3 3201 G400

Singapore 65 6212 1000 U5, 1212 318 2000

Kon
gpyriaht 2017 B aaron
P

Bond Ratings

Aggregated ﬁmount Issued/Out

Min Piece/Increment
100,000.00 / 1,000.00

4,991 /4,748

all

ER1798207
R51028956145
BEGOOEBHLDGT

Bl
B+
B+

1,250,000.00 (M) /
1,250,000.00 (M)

1,000.00
JOINT LEADS
Multiple

36
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SFRFP 5 % 05/15/24 £1102.

Compare

R R VR e L L P e s T L S e e
an 31 3 5201 4300 Singapore 65 6212 1000 1 21z 315 2000 opyright 2017 Blsorpers Finance LoF
n 3258 T GO0 HER | SRGAeCT DE-GRC-2017 08:52:24

37

4.991/4.748
= Ball
Relative Value

SFRFP 5 % 05/15/24 £ L102 981

Euro Swaps Curve

Spread Summary

463.2388

355.7847

107.4541

347.1649

36,2868

2.9612

97,7273

479.2537

319.9822

L E-roama— =y £
st

g A it

0 T500 Fermeny 49 53 3204 1210 Hong kong 852 2977 5000
Sopyriant 2017 Eloonbers Finsncs LoF
SN 3296 T GMTHL:00 HIB1°5604~—1 06—ec-2017 09:52:42

38

fusiralia 612 8777 9600 Brazil 55112398 4000 Europe 44 20 7. 0
Tapan B1 3 5201 &h00 singapore 65 62131000 1212 315 2000

18/12/2017
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RALFP 4 04/0

2/21€19

RALFP 4 04/02/21

Corp

Pages

1) Bond Info
2)AddtL Info
13) Covenants
) Guarantars

ity Information

H#ITOH Trade Hist
) CAC Corp Action
BICF Prospectus
FICN  Sec Mews
B HDS Holders

#%1Bond Ratings Mkt Iss Euro MTN

1) Identifiers Country FR Currency EUR

I} Echanges Rank  Sr Unsecured  Series EMTN

g iz:sF,'aF:::t:mt Coupon ‘.1.000000 Type Fixed

A schedules Con Freq Annual

21 Coupons Day Cnt ACT/ACT Iss Price  100.00000

Quick Links Maturity 04/02/2021 Reoffer 100 Amt Issued/Outstanding

R|ALLO Pricing CALL 01/02/21@100.00 EUR 500,000.00 (M) /
BIORD Quote Recap | 155 Sprd  +266.4bp vs Mid Swaps EUR 464.600.00 (M)

Calc Type (1)STREET CONVENTION

Announcement Date
Interest A
1st Settle Date

ID Murnber
ISIN

Min Piece/Increment
100,000.00 / 100,000.00

66)Send Bond

RUstralia 61 2 8777 3600
dapan 81 3 3201 3300

HIUPR Underly Info | |5t Coupon Date

1al Date Par Amount 100,000.00
Book Runner JOINT LEADS
_| Exchange Multiple

sl DoS e leranug ElirobA e el veootl s Ermil 40 68 208 Lol ofioh (i pod 27 s0g
Zingapore 65 5213 1000 1213 318 2000 Copyright 2018 Eloomberg Fin
I el e ko o S

Y | { N, em
i “'I q
| p
\ | R
i "
1 W
\ M
\
T I R S
BUSTRALiA 51 2 9777 8600 Brazi1 SS11 2395 S0 Europe 4 20 7330 7500 Centeny 49 €0 9204 1210 Hong Komp 852 2977 500
Jepen 81 3 3201 8300 Singspare 65 6212 1000 1212 318 2000 Copurisnt 2015 Bloombers Finance L
M 329613 CET GHMT+1:00 H2E6-1507-3 ES‘NU\I-ZOIS 154105
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Relative Value

Spread Summary
wa || ast 530.1384
Mean 6157834
0ff Avg -85.645
na | Med 5422371

i 3814427

Dav fram Me -0.3043
| Pectantiis 41.25
1487.5253
2234094

e
i
e
e

—

e

"
cersay

st
o

st
S

AUENATIR BT 2 B7r Sl nkz T el g S00b: Elibob Ayt 230 LS00 e el A5 £ aees, (21U ane) o deaidird 00y
dapan 81 3 3201 3300 Singapore 65 6212 1000 1213 318 2000 Copyright 2018 Eloomberg Fin
I el e ko o S

41
11)Bond Info 1D Mum
) Addtl Info i :
1) Covenants I\JI_H
W) Guarantors
% Bond Ratings Mkt [ss Euro- che
) Identifiers Country FR Currency EUR
;;Txch:nges Rank Sr Unsecured  Series
ms Parties 0
W ross. HawicE Coupon 4.250?00 Type Fixed
) Schedules Cpn Freq Annua X
) Coupons Day Cnt ACT/ACT Iss Price 99.26000 a
Quick Links Maturity 03/04/2020 Reoffer 99.26 Amt Issued/Outstanding
#IALLY Pricing CALL 03/04/19@100.00 EUR 500,000.00 (M) /
:}%‘5 $“°;9 E“jﬂ Iss Sprd  357.70bp vs DBR 3 %, 01/04/20 EUR 500,000.00 (M)
rade His . .
) CAC Corg Actiort Calc Type (1)STREET CONVENTION Min Piece/Increment
#CF Prospectus | Announcement Date 100,000.00 / 100,000.00
HICH Sec Mews Interest Accrual Date Par Amount 100,000.00
2 HDS Holders 1st Settle Date Book Runner JOINT LEADS
HIVRR Underly Info | y ot Coypon Date Exchange Multiple
41 5end Bond
RUStralia B1 2 9777 8600 Brazil 5511 23095 9000 EUrcpe 44 20 7330 7500 Germeny 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2377 EDEID -
Jpen 81 3 3201 9300 Sinampore 65 6212 1000 1212 316 2000 Copurisnt 2016 Eloombers Finance L
M 329613 CET GHMT+1:00 H2E6-1507-3 EB‘NU\I-ZOIS 15:42:55
42
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Mov Avg

AUstralia F1 2 9777 600 Brazil 5511 2395 9000 EUrOpe 44 zu 7330 7500 GErMBMY 49 £9 9204 1210 Hona Kong 852 2977 6000
Tapan &1 3 3201 5300 Singapare 65 6212 1000 1 212 318 2000 Copuright 2016 Bloombers Finance L.P
SN 329613 CET GMT+1:00 H26E-1507-3 23-NOV-2016 15:42:59

43

[

Fioeom

= = T 5 u = - L =i ™ 3 = y = LI =
Australia 61 2 9777 5600 Brazil 5511 2335 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 43 69 9204 1210 Hong Kong §52 2977 6000
JapeEn &1 3 3201 8300 Singapore 65 5212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copuright 2016 Bloombers Finance L.P.
SN 320613 CET GMT+1:00 H2EE—1507-3 25-Hov-2016 15:44:33
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5) Conséquences sur les actions

— La valorisation

» La Capitalisation boursiére
— Valeur de I'action*nombre de titres
— Différences entre grandes capitalisations (mega

capitalisations), capitalisations moyennes et petites

45

01) AAPL US  |APPLE INC 1 871.818 169.64| 13.91| £.03| 16,6756
) GOOGL US  |ALPHABET INC-A 2 698.138|  1019.60| 20.48| 4.36| 18.50%.
9} MSFT Us  |MICROSOFT CORP 3 625,508 8159 21.71| 6.79| 17.21%ps8
M) AMZH US  |AMAZON,COM INC 4 546,428 114157 69.79| 30.00| 62,58%(63
%) FB US  |FACEBOOK INC-A 5 500,428 172,83| 23.68| 6.75| 32.38%0.
6] ERK/A US  |BERKSHIRE HATH-A & 485.97B| 204105.00( 24.56| 1.55| 12,83%[24)
1) 700 HK  |TENCEWT 7 472,136 366.00( 34.62| | 45.60%35)
19) BABA US  |ALIBABA GRP-ADR g 434,328 168.96| 25.30| 7.58| 26.82%19)
) M3 US  |J0HMSONEIOHNSON 9 373458 139.67| 17.76| 5.07| 10,89%(32]
1t} IRM U5 |IPMORGAN CHASE 10 371098 105.72| 13.79| 1.57| 1.67%70)
11] 0 US  |EXXON MOBIL CORP 11 354.098 82.69| 20.13| 1.98| 2.98%[L7
1] 601398 CH |IND & COMM EK-A 12 307,358 507 7.08|  --| &.9s%ET
13) BAC US  |BAMK OF AMERICA 13 303,118 26.93| 13.35| 1.19| 4.04%f66
1] 005930 KS  |SAMSUNG ELECTRON 14 302,898 2501000,00| £.94| 1.65| 21.31%[8.
15] WM T U5 [WAL-MART STORES 15 287.388 97.63| 20.84| 3.75| 1.24%[36
18] WFC US  |WELLS FARGO & CO 16 282,608 58.55| 13.58

S NESTLE 17 22.24

LM |ROWAL it 00| 15.07

US  |PROCTER & GAMBLE 19 231908 91.40| 20.58

BB |ANHEUSER-BUSCH I 20 231.81B 95.62| 22.10

US  |CHEWRON CORP 21 229.528 120.39| 22.99

US  |ATET INC 22 228.808 36.55| 12.38

US  |VISA INC-CLASS A 23 222,568 108.58| 22.93

S |NOVARTIS AG-REG 24 220,178 82.05 15.69

HEK  |cCE-H 25 219.688 6.64| 545

U5 |HOME DEPOT INC 26 215928 182.85| 21.79

US  |PFIZER INC 27 214.998 36,63 12.93

U5 |UNITEDHEALTH GRP 28 214,578 220.09| 20,35

HK  |PETROCHINA-H 29 214.578 5.22(19.63

S |ROCHE HLDG-GENUS 30 214478 244.70| 15.00

Us  |VERIZON COMMUNIC 31 210,998 50.92| 13.15

US |INTEL CORP 32 208,218 43.44( 13.33

HK  |CHINA MOBILE 33 205,698 77.35| 11,04

Us  |CITIROUP INC ¥ 203,858 76.54] 12,95

46
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Lill UNILEVER PLC 118.608
Ll TOTAL 54 53| 116,628
Lill MASTERCARD INC-A E4) 115,208
Lill SCHLUMBERGER LTD EE| 113,108
Lill MERCANTIL SERV-A Bé) 112,588
Lill AMGEN INC 57| 108,198
Lill [NDITEX 58| 106,758
Li EF PLC 59 105,258
Lill AP SE 60 104,828
Lill MEDTRONIC PLC 61| 104,368
Ll 3 CO 62| 104,358
Lill CAMOFT 63 103,138
Lill CRIT AMER TOBACC 4] 102,958
Lill UNITED PARCEL-B 65| 101,458
Lill KRAFT HEINZ CO/T 66| 100,978
Lill QUALCOMM INC 67| 100,868
Lill MCDONALDS CORP 63 100,208
Lill CHINA LIFE-H 69 09,798
Lill GILEAD SCIEWCES 70| 99,398
Lill COMMONY BK AUSTR 71| 99,388

i 52.01%

44,13| 11.28| 1.20| 0.17%| 36.54%
105.04| 24.50| 17.98| 18.38%| 34.74%
81.03| 42,51 2.71| 27.24% 33.32%
11100,00 == --| 92.36%| 18.27%
145.02| 11.60 -] 8.74%| 53.44%
32.19| 27,46 B.50[  9.48% 1.93%
453.90| 14.68[ 1.18| -4.06%| 38.87%
80.41| 18.79| 3.81| 2.32%| 26.38%
75.3| 14.93 2,06 -6.23% 39.16%
173.01| 19,99 9.23|  2.38%| 50.64%
75,27 13,61 --| L22%| 24.18%
4466.50| 15.89 --| 26.38%| 76.39%
116.31| 18,85 38.12| -1.69%| 84.71%
B3.04| 2111 175 -0.58%| 36,00%
67.06) 13.30| 313 3.08%| 27.01%
120.90| 19.56 == -L43%[106, 66%
22.40| 2048 161 8.80%| 27.04%
75,14 689 --| 11.79%| 60.93%
77.29) 13.62 == 6.83%| 78.04%

Tot Ret

-20.29%
-5.79%
-2.94%
-3.57%
-4,35%

-8.30%| -17.77%

-11.52%
-0.38%
-8.20%

-0.58%| -15.40%

-4.82%

-0.25%| -13.68%

-16.70%
-0.11%
-B.38%
-4.65%
-8.56%
-8.01%| -18.59%

-24.52%| -30.55%
-4,39%| -7.85%

3.19%
5.77%
0.71%
2.46%
0.00%
2.75%
2.07%
6,95%
1.55%
2.22%
2.55%
3.08%
3.75%
2.68%
2.54%
3.18%
302%
1.33%
2.44%
5.3%

47
» La Valorisation
, .
« La valeur d’entreprise
— Capitalisation boursiére + dettes — disponibilités et
placements
Valeur d'entreprise

Devise EUR [

ireu; Cap brs de ¢ &

506993432 123452 898 J67

—— Capitalisation boursigre 123,452,898,257]

o= Cash et éguwalents 8,959,000,000]

|+ dctians preferred [

" |+ Intéréts minontaires 1444000, 000]

[+ Total des deftes 13,08 1,000,000

Waleur d'entreprise 129,018,898 257]
Capitalisation boursigrs L730.9 068, <448 ,973.0]
37| Cash et équivalents 8.85%.0 4.662.0] 38760 4.553.0 3,435.0]
4) |+ Actions preferred 0.0 10.0] 0.0 0.0 0.0
51|+ Intéréts minontaires 1,444.0 1,510.0) 1,4110 1,460.0 1,313.0
6|+ Total des dettes 13,081.0 7,379.0 §,744.0 §,280.0 8,596.0]
Fifvaleur d'entreprise 115,298.9 95,295.1 14,7278 T6,042.6 85,747.10]

48
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§

Capitalisation boursiére 870,984,687, 680)

—Cash et equivalents 268,805,000, 000}
+ ictions preferred i
+ Intéréts minoritaires i
+ Totsl des dettes 115,680,000, 000
[Valeur d entreprice 717.769,887,550]

2)[Capitalisation boursiére 790,050.1 744,552.0 747,667 4| f18,054.7 £011,439.5] 503,72 1,6] 578,907.4

3| Cash et équivalents 265,895.0 261,516,.0] 256,841.0 246,090.0 237,585.0] 231,520.0) 232,928.0
43+ Actions preferred 0.0 0.0] 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
53 | Intéréts minoritaires 0.0 0.0 0.0 0.0 0] 0.0 0]
61|+ Total des dettes 115,660.0 106,339.0 98,522.0 47,5490 G7,032.0 84, 935.0) 75,8720
Tafualeur d‘entrepl’ise 636,835,1 591,375.0] 589,564 459,493.7 450,858,3 357,136,6] 425,851.4]
SRR T SRR 1 HE T e e e o 2T g

s 2 SeEr A S TR A A 201 osenane
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% Norminal n H

) aTe MO JClazs B 1,554,538, 150
1 ATCE Hi [flass B 251,748,512 7.53] 25.0000] 1,644,513,096]
T [Capitalisation boursiére 11,781,704, 964
te= |- Cash et équivalents 1,855,200,000}
\ew [ Lctons preferred i
|+ Intéréts minoritaires -545, 500, 000]
* [+ Total des dettes 54,697, 700,000
T Waleur d'entreprise 63,978, 704,96

e | FAEN »
2 |Capitalisation boursiére 27,2185 30,519.7 24,005.6 21,316.9 i 14,6679 17,040.0
31|-Cash et dquivalents 18552 1,526.4 LEET, La7a.7 1,852,9 2.649.5
41t Aetions preferred 0.0 0.0 0.0 0.0 i 0.0] 0.0
51|+ Intéréts minortaires -B45.5 -417.5 547 190.2 f F72.2] 536.0
63+ Total des dettes 54,6877 54,9319 60,5649 60,3289 57,700.3 56,737.6 47,708,
Tofwaleur d'entreprise 79,4155 83,507.7 §2,968.1 79,956.3 73,826.2 70,2248 62,9354
RuSU"alxa B1_2 9777 SO0 Bl"ale 5511 2395 9000 EUrope 14 20 7330 7500_Germeny 49 69 9204 1210 _Hong Kong 852 2977 6000
apan 51 3 3201 5300 ingapore 65 6212 1000 1 212 318 2000 Cof ht 2017 Bloomberg Finance L
3N 3296 T GMT+1:00 H2E1=5604=1 05—Dec—2017 03:45:26
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La Valorisation

» La Valeur d’inventaire : Actif net.
(Valeur de remplacement)

51
* Les ratios de valorisation
- Ratios de rentabilité/profitabilité : gagner de I'argent
» Marges opérationnelles
» Marges nettes
+ EV/EBITDA
= Différents niveaux de marge en fonction des secteurs (ex
Automobile/Luxe)
- Ratios de solvabilité : payer les dettes
» Résultat opérationnel sur frais financiers
+ Dettes/actifs, Dettes/fonds propres (gearing)
» Dettes/capitalisation boursiere
=> Dans certains secteurs les dettes sont plus importantes structurellement
(ex Industrie vs distribution)
— Ratios boursiers : comparaison avec le prix de I'action
» P/E (profits)
» P/B (actifs)
» P/S (ventes)
» Rendement du dividende
— Ratios boursiers en fonction du secteur : ex secteur bancaire et ratio tier 1 de
capital 52
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/47.35P 570%907
75F L 47.095FP  Val 24.331N
Security Description: Equity

FP FP € B e b ] =0.09
. 68 A Vol 514,

Fiscal Year End 12/2016

Last Quarter End 09/2017 Q3
Current/T12M (EUR)
Last Px EUR/47.36| EPS 2.35| |P/CF 6.7
P/E 17.6} [EPS T12M 2.89| |Curr P/FCF 23.8
Dvd Ind Yid 5.2% |DPS 2.45| |CF/NIL 2.7
P/B 1.28| |Bk Val Per Sh 37.17| |Dud P/O 106.3%
P/S 1.0| |Rev/Bas Sh 48.60| |Cash Gen/Cash Reqd 0.8
EV/EBITDA T12M 6.6| |T12M CPS 7.52| |Csh Dvd Cov 0.9
Mkt Cap 119,751.7M| [Curr Shares Out 2.5B| [CFO/Sales 12.9%
(Curr EV : Eff IR 2.1%
Growth Potential '
EBITDA 15.7B| [Curr Ratio 1.3
EPSs= 1 ¥r-GF 17.5% [EBIT 4.7B| |Quick Ratio 0.9
Cap 1Y Gr 3.6% [OPM 4.1%| [Debt/Assets 23.1%]
BPS 1Y Gr 8.6%| |Prtx Mran 5.6%| |Debt/Com Eq 56.8%
Retntn Rt N.A.[ [ROA 3.5%| [A/R Trnowr i =
Rev - 1 ¥r Gr -10.8% [ROE 7.8%| |EBIT/Tot Int Exp 4.7
Empl 1Y Gr 6.4% |[ROC 5.6%
Ast 1Y Gr 2.9% |Ast TO 0.6
53
HC FP £ 1244.50  -1.40 Aed', P244. 45 /244 . 50P 330 %233
tees £ 50 Vol 69,366 0 243.55P H 244 60P L 243.00P Val 16.91M
| Security Description: Equity
Fiscal Year End 12/2016
Last Quarter End 09/2017 Q3
Current/T12M (EUR)
Last Px EUR/244.50 EPS 7.92| [P/CF 17.9
P/E 28.0) [EPS T12M 8.73| [Curr P/FCF 26.0
Dvd Ind Yid 1.7%| |DPS 4.00| [CF/NI 1.6
P/B 4.58| |Bk Val Per Sh 53.41} |Dvd P/D 50.4%
P/S 3.1| [Rev/Bas Sh 74.76| |Cash Gen/Cash Reqd 1.6
FV//EBITDA T12M 11.7| [T12M CPS 13.69| Csh Dvd Cov 2.0
Mkt Cap 123,959.9M| [Curr Shares Out 507.0M| |CFO/Sales 16.6%
\Curr EV 129,525.91 EFf IR 1.4%
Growth Potential Structre &
EBITDA 9.0B| |Curr Ratio 1.5
EPS = L ¥r-Gr 11.4%| [EBIT 6.9B| |Quick Ratio 0.5
Cap 1Y Gr 3.5%| [OPM 18.4%| [Debt/Assets 12.4%
BPS 1Y Gr 8.6%| |Prtx Mran 17.2%| |Debt/Com Eq 28.0%
Retntn Rt 49.6%| ROA 7.1%| |A/R Trnovr 18.1
Rev - 1 Yr Gr 5.4%| |ROE 17.0%| [EBIT/Tot Int Exp 63.3
Empl 1Y Gr N.A.| [ROC 12.9%
Ast 1Y Gr 3.5%| JAst TO 0.6
54
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ATC MA £

Fiscal Year End
Last Quarter End
Current/T12M

Last Px
P/E

Dvd Ind Yid
P/B

P/S

P/CF

Mkt Cap

EP5~ L¥Yr-Gr

Cap 1Y Gr
BPS 1Y Gr
Retntn Rt
Rev - 1¥Yr Gr
Empl 1Y Gr
Ast 1Y Gr

[ 7.338

g, 13

12/ 2016

09/2017 Q3
(EUR)

EUR/7.33

5 Industry
EPS -1.42
EPS T12M -1.95
DPS 0.00]
Bk Val Per Sh -0.73
Rev/Bas Sh 18.93
T12M CPS 3.65
Curr Shares Out 1.4B

OPM 7.8%
Prix Mrgn -9.8%
ROA -2.9%
ROE N.A.
ROC -0.2%
Ast TO 0.3
Finl Lev N.A.
Eff Tx Rate N.A.

CF/
Dvd P/O

Cash Gen/Cash Regd
Csh Dvd Cov
CFO/Sales

Eff

A/R

310

Val 15.

2841

Security Description: Equity

NI

IR

Curr Ratio
Quick Ratio

Jebt/Assets
Debt/Com Eq
Trnovr
EBIT/Tot Ir

nt Exp

fustralia 612 3777 8600 Brazil SSLL 2395 9000 Europe 44 20,7350 7800 Germany 49 63 930 1210 Hong Kong 552 2977 6000
Tap: ight 2017 Bloombera Finance LoP.
I ST 200 Hoe 1 ost09o] D iec-2017 02150135

an 81 3 3201 5900

Sinaapore

€5 £212 1000 U5, 1°212 315 2000

PR

55
Enter 1,2,3 or number <GO> for a historical graph of the earnings.
World Equity Inde>x Ratios 97) WEI 08) EME
Measure fl Price/Earnings Price/ Curr Yr Nxt Yr
I : eric Price Net Chg |[Earnings Est. Est.

4 INDU DOW JONES INDUS. 24180.64 -109.41 20.31 19.28 47

5 SPX S&P 500 INDEX 2629.57 -9.87 22.16 19.67 17.87

i CCMP NASDAQ COMPOSITE 6762.21 -13.15 40.17 2430 21.77

1) SPTSX S&P/TSX COMPOSIT 15915.68 -53.34 19.26 17.02 14

9 MEXBOL  S&P/BMV IPC 47462.79  301.47 17.85 17.73'  15.

9 SX5E Euro Stoxx 50 Pr 3544.71 -25.86 18.46 15.3 14.05
10 UKX FTSE 100 INDEX 7298.58 -28.92 21.74 14.83 13.94
1) CAC CAC 40 INDEX 5341.02 -34.51 17 .54 15.68 14.66
12 DAX DAX INDEX 12894.72 -153.82 18.91 14.58 13.24
13 IBEX IBEX 35 INDEX 10141.80 -69.50 15.25 14.26  13.09
149 FTSEMIB FTSE MIB INDEX 22271.71 -144.60 | 468.81 15.29 13.20
19 AEX AEX-Index 540.44 -2.64 16.76 16.3 15.55
16 SMI SWISS MARKET IND 9239.50 -49.42 24 .33 18.95 16.3
3 - ]

17) NKY NIKKEI 225 =34 19:02 18.73 16.66
18 HST HANG SENG INDEX .00 13.14 12.63 11 51
19 SHCOMP  SHANGHAI SE COMP 3293.96 s o 16.63 14.60 12.90
20 AS51 S&P/ASX 200 INDE 5945.71 -26.11 17 .59 16.22  15.47
20 ST1 Straits Times In 3391.50  -46.56 11.07 15.55  14.09

SUSIT1Sa 61 2 o772 o600 LAzl SE11 2508 g0nn Europe 49,20, 7530 800 EertEy 49,59 9201 1310 Hong Koo 552 2977 S0

Japan 81 3 3201 8300 SiNgapore 65 6212 1000 1 212 315 2000 et 3236 g]nt Ezrﬂ%znﬁggnﬁsef%gﬁfaﬁmn%«[ng: o ey
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Enter number <GO> for a historical graph of the earnings,
World Equity Index Ratios

Measure B Dividend Yield

<Menu> to continue.

97) WEIL 98) EMEQ

Dividend Curr Yr Nxt Yr|

9 HSI HANG SENG INDEX
U SHCOMP SHANGHAI SE COMP
AS51 S&P/ASX 200 INDE
2) ST1 Straits Times In

D Yield Est. Est.
4 INDU DOW JONES INDUS. 2.16 2.18
5 SPX S&P 500 INDEX
i CCMP NASDAQ COMPOSITE
7} SPTSX S&P/TSX COMPOSIT
4 MEXBOL  S&P/BMV IPC

2
9 SX5E Euro Stoxx 50 Pr
10 UKX FTSE 100 INDEX
11 CAC CAC 40 INDEX
12 DAX DAX INDEX
19 IBEX IBEX 35 INDEX
14 FTSEMIB FTSE MIB INDEX
15 AEX AEX-Index
16 SMI SWISS MARKET IND

3
177 NKY NIKKEI 225

fustralis 61 2 9777 8500 Brazil S511 2395 4000 Europe $4 20,7330 7500 Germany 49 63 9204 1210 Hono Kong 852 2977 ngn
=

an &1 3 3201 5300 Singapore 65 5212 1000

oy
SH 3298

Fight 2017 ElooToer:
a2 Sl dgeTEeL
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Enter number <GO> for a historical graph of the earnings, <Menu> to continue.
World Equity Inde>x Ratios 97) WEI 098) EME
Measure B Price/Book Price/ Curr Yr Nxt Yr
Book Est. Est
4 INDU DOW JONES INDUS. 3.8 3.78 59
5 SPX S&P 500 INDEX
i) CCMP NASDAQ COMPOSITE
7 SPTSX S&P/TSX COMPOSIT
9 MEXBOL  S&P/BMV IPC
2)
9 SX5E Euro Stoxx 50 Pr 1.
10) UKX FTSE 100 INDEX 1
11 CAC CAC 40 INDEX 1
12 DAX DAX INDEX
13 IBEX IBEX 35 INDEX
14 FTSEMIB FTSE MIB INDEX
15 AEX AEX-Index
B SMI SWISS MARKET IND
NKY NIKKEI 225 1.82
HSI HANG SENG INDEX 1.3
SHCOMP ~ SHANGHAT SE COMP 1.63
AS51 S&P /ASX 200 INDE 1.96 1.89
STI Straits Times In 1.24 1.19
BUSIT1Sa 61 2 o772 5600 LAzl SE11 3508 g0nn Europe 49,20, 7530 800 EertEy 49,59 9201 1310 Hong Koo 552 2477 S0
Japan 81 3 3201 8300 SiNgapore 65 6212 1000 1 g;t Ezrﬂ%zlﬁ[}ﬂnnngﬁe;%gﬁ:a‘;cneﬁiﬂgc EYor
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* 5)L’annonce des résultats des entreprises

» Alinstar des « chiffres économiques »

» Résultats trimestriels, semi annuels et annuels

— CA RN, Marges...

— Prévisions pour les prochains trimestres/années

— Relévement des prévisions ou avertissements sur les résultats
+ Comparaisons avec les attentes des analystes
» Trimestriellement plus ou moins détaillés

* Impact sur le cours de bourse a court terme et long terme => plus
d’'impact a la baisse qu’a la hausse

59
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IBH US & C 155.35
05 Dec d Vol § 30 156,457 \ 151

Bar Chart

61

Bar Chart
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Quelgues éléments concernant le T3 2016 :

o 430 sociétés, soit 86.0% du S&P 500, ont publié leurs résultats pour le T3 2016. 73.0% ont publié des profits supérieurs aux
attentes, 6.3% ont affiché des profits conformes et 20.7% ont dévoilé des profits en dessous des estimations.

e}

Pour le T32016 : les profits et les revenus devraient augmenter en r

me annuel

= Les profits sont attendus en hausse de +2.50% (vs, -2.7% au T2 2016 et vs. +1.60% estimé |a semaine derniére) et de +5.7%

hors énergie.

= Les revenus devraient monter de +2.52% (vs. +0.15% au T2 2016 et vs. +2,39% estimé la semaine derniére) et de +4.27%

hors énergie.

Par secteur, nous notons les éléments suivants pour le T3 2016 :

Croissance des BPA pour le T3 2016: +2,50%

Utiies
Finandals
"

Health Care

Materials
ik e |
waustizn e |

12,50%

1210%

6.A0%
520%
510%

a7

Finaneials
Health Care
Aeal Estale
cons. e

n

Utiltes
Cons. Staples
Telecoms
Industrials
Materials

Energy

Croissance des revenus pour le T3 2016: 2,52%

67

Nombre de
SECTEURS DU S&P 500 sociétés

Consumer Discretionnary
Consumer Staples 28 /36
Energy 35/37
Financials 64 /64
Healthcare 50 /59
Industrials 63 /67

% de sociétés BPA: % de déceptions

ayant publié
ayant publié leurs résultats

77,78%
94,59%
100,00%
84,75%
94,03%

CA: % de

¢ déceptions parmi

pa:n;rllets :]a::;zrs les valeurs ayant
Yoo publié
17,86% 50,00%
25,71% 5143%
14,06% 18,75%
24,00% 30,00%
20,63% 42,86%

Utilities 28 /28 100,00% 21,43% 67,86%
Total 430 /500 86,00% 20,70% 36,05%
Total hors-Energie 395 / 463 85,31% 20,25% 34,68%

68
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e Concernant les perspectives :
o PourleT4 2016 : Les profits et les revenus devraient s'accroitre en rythme annuel.

= Les profits devraient augmenter de +4.50% (vs. +2.50% au T3 2016 et vs. +5.00% estimé la semaine derniére) et de
+1.8% hors énergie.

= Les revenus devraient progresser de +4.53% (vs. +2.52% au T3 2016 et vs. +4.68% estimé la semaine derniére) et
de +4.82% hors énergie.

o Parsecteur, nous notons les éléments suivants pour le T4 2016 :

Croissance des BPA pour le T4 2016: +4,50% Croissance des revenus pour le T4 2016: +4,53%
Finaneials | 140% Utiities 14,10%
Utites | 1080% " 620%
" | 710% Energy s00%
Materials ‘ 6,10% Cors. Diser. 5,50%
Cons. Staples: | 5,605 Heaith Care 530%
Health Care | 380% Cans. Staples 430%
Real slate | 260% Financials 3.30%
Con, Discr. ‘ 2,00% Real Estate 280%
Telecoms | Y3 Materials 250%
P fo— 0%
| — |

69

o PourleT1 2017 : Les profits et les revenus devraient augmenter en rythme annuel.

= La croissance des profits devrait s’établir & +13.7% (vs. +4.50% au T4 2016 et vs. +14.0% estimé la semaine derniére) et
a +9.6% hors énergie.

= Les revenus devraient augmenter de +7.87% {(vs. +4.53% au T4 2016 et vs. +8.22% estimé la semaine derniére) et
de +5.28% hors énergie.

o Parsecteur, nous notons les éléments suivants pourle T1 2017 :

Golsance des BAA pour e TE30T4157H Croissance des revenus pour le T1 2017: +7,87%
Materishs 36,0 Energy 13,20%
" o0 Utities 10.20%
Fiancils 15.00% " 2,10%
cons. stapis | 1050% Finandls | o0
Cors. D sou wateras | saon
Health Care 4.70% Health Care. 5.80%
wilties 230% cans, Dise 5.80%
feal Estate 110% cons, stapies [ 2.20%
Telecoms [l 0.80% feal Estate 310%
ndustrialy 0.60% industriats [l 1,00%
Energy 0.00% Telecorn
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* 6) Les études des analystes

Sanofi

Consensus Rating i
Buys 45.2% 14
Holds 45.4% i5
Sells 6.5% 2
12M Tgt Px  25/35 83.10
Last Price 75.91
Pricing Currency EUR
Return Potential 9.5%
LTM Return -0.2%
Showing 32 of 35 sources

1]. Bernstein Timothy M Anderson 12705716 [T
o @|Invest Securities 51 Martial Descoutures bu 93.00) 127058718 -1.04% i
3]. Mirabaud Securities Dr Micholas Turner by 86,00 1203116 1.50% 4 2|p
4]. Leerink Partners LLC Seamus Fernandez outparfor 9100 12701016 -1.04% [Tl
5]. Day by Day Walerie Gastaldy hald 12701718 3.55% 3 11)jee
ﬂ]. Mphaialue Eamla Zingh 1 8L601 12701716 -1.04% [f s
1@ [Moraan Stanley wincent Meunisr 40 tracHue 3L.00| 11729716 |#?
B]. Credit Suisse Johanna Waltan outpe T 82,000 11728716 -Lods 7.l
'J]. 1P, Margan Richard Wosser undereseight Te.00] 115287168 [T
1) @ |Exane BNP Paribas Luiza Hectar neutral 7800 11728716 5.96% 1 1)
1.1]. Bryan Garnier & Cie Eric Le Berrgaud neutral 83.00] 11725716 .00 5 alje?
12]. Oddo & Cie Sebasztien Malafosse neutral 600 11722716 3.55% 2 [l
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* 6) Les études des analystes

L

(G IM € ]2.016

all A 16:15 d Vol
UL quity.

niCredit SpA
Consensus Rating 3.82
Buys 54.5%
Holds 33.3% 11
Sells 12.1% <
12M Tgt Px  28/36 2.05
Last Price 1

Pricing Currency
Return Potential
LTM Return

Showing 34 of 37 sources

Firm An

1]' Mediobanca Sph Andrea Filtr 12705716 Tl
2]! Mormingstar, Inc Stephen Ellis I 12705716 -28, 1% b [Fa
3]' Alphaialue Dawvid Grinsztajn Iy 327 12/05/16] -59.75% [
4]! REC Capital Markets Bdrian Cighi sector perform 250 12702716 0. 00%] 3|
siER|0ddo & Cie Jean Sassus i a0of 1201716 [
6]! Banca M1 Manuela Meran haold 240 11730716 0.00%] L
J]- Grupo Santander Jaime Echenique [ 3,800 11/29/16 -59.75%| [T
E]I Independent Research GmbH - [Markus Riesselmann hiold 2.2 11728716 41.8%% 2 s
E]IICEPI Luca Comi by 290 11728416 -59.75%] o
1 [@|Fidentiis Equities Fabrizio Bernardi Told 705 1128716 0.00%] [d
11]- Barclays Wictor Galliano underweight 2,000 11728f16 e
12]- Eerenberg Eoin Mullany hold 240 11725f16 -34.3 1% 1]##

~
N
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Buys 7
Holds 8
Sells

12M Tgt Px
Last Price

Pricing Currency uso
Return Potential ILT
LTM Return 0.8%

Showing 48 of 52 sources

1]. Monness, Crespi, Hardt & Co
A @|oppenheimer & Co

3 @ {Moraan stantew

41 | witiam Elair & Co

si@|M Science

ﬁ]. Canaccord Genuity

N E|Cantor Fitzgerald

o @|First Shanahai Securities Ltd

s @1, Morgan

m [|paiwa Securities

w E@{Mizuho Securities USA Ine
i E@@|Homura

40/52 154,

James Cakmak
Jason 5 Helfstein
Erian Howal
Ralph Schackart
Steve Weinstein
Michael Graham
Youszef H Squali
Chuck L1

Douglas Anmuth
Satoshi Tanaka
Neil Doshi
Anthony J Diclemente

neutral

no rating system

144.00
155,00

150,00
170,00
135.00
175.00
153.00
146.00
155.00
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» 7/ Le choix des titres par rapport aux ratios...

Valeurs de croissance : p/e élevé mais constant, croissance élevée et supérieure
au marché

Valeurs « value » : P/E éleve mais voug¢ a baisser , croissance trés irréguliere :
cyclique

Actions a dividendes : haut dividende avec bonne visibilité

Valeurs peu endettées : dettes/actifs, années d’intéréts /résultat opérationnel

..Ou non

Sans compter tout le reste de I'analyse : secteur, concurrence, barriéres a
I'entrée, qualité du management...

Histoires de restructurations : changement de management, changement de
stratégies, ...

75
Euro Stoxx : tendance bénéficiaire bien orientée
Révisions des bénéfices de I'Euro Stoxx en cours d'année (en points d'indice)
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Des résultats qui progressent en zone euro, mais
faiblement

Résultat net par action (12m Trailing en devise locale)
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Marges a reconstruire pour les sociétés de la zone euro
Marge EBITDA 12 mois trailing depuis 2005 (en %) au 31/10/2017
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