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Ingénierie lourde / France

Acquisition stratégique dans le secteur des
services a I’éolien
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Dolfines donne le coup d’envoi de son plan stratégique quinquennal avec la
possible acquisition d’'un groupe de services a I'éolien (8.2 France). Au
travers du protocole d'accord signé avec 8.2 France en 2020, Dolfines
confirme son intention d’élargir son offre de services aux énergies
renouvelables. Globalement, il s’agit d’une bonne nouvelle laissant entrevoir

une accélération de la transition de Dolfines.

B Actualité

DOLFINES entre en discussions exclusives pour le rachat de 8.2 France.
8.2 France :

« Chiffre d’affaires de 1,8m€ en 2020, +16% en glissement annuel
+ Equipe technique : 9 salariés
« Equipe de conseillers : 10 salariés

Plus de 5 000 pales inspectées depuis 2012

Closing de I'opération attendu début juillet 2021

B Analyse

Avec un chiffre d'affaires de 1,8m€ en 2020 (+16% en glissement annuel), la
nouvelle division des services a I'éolien apportera une contribution importante aux
résultats de Dolfines. Les activités de 8,2 France devant étre récurrentes tout au
long du cycle de vie d'une éolienne (avec notamment l'inspection technique des
pales de rotor), elle contribuera également a contrebalancer la volatilité de la
conjoncture dans le pétrole et le gaz.

Le communiqué de presse évoque des complémentarités stratégiques semblant
déja porter leurs fruits. En février, 8.2 France a démarré un contrat de trois ans
portant sur un parc éolien offshore (Parc éolien de Guérande, Saint-Nazaire),
tirant probablement parti du partenariat avec Dolfines, s’agissant du premier
contrat remporté par le groupe dans I'éolien offshore.

B Impact

Nous ajusterons notre modeéle au S2, une fois I'opération finalisée.
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Cette analyse a été commandée et financée par I'entreprise
concernée et constitue donc un avantage non-monétaire
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Géographie du chiffre d'affaires

Compte d'exploitation consolidé
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Valorisation
Méthodes Valeur Poids Principaux comparables
DCF 2,16 € 35 % Nordex SE
Somme des parties 2,56 € 20 % TechnipFMC
VE/Ebitda 000€ 209 ~ Saipem
Elecnor
P/E 057€ 10%
Rendement 0,00 € 10 %
Cours/Actif net comptable 0,57 € 5%
Objectif de cours 1,36 € 100 %
Calcul NAV/SOTP
Bilan 12/20A  12/21E  12/22E
Survaleurs k€
Total actif incorporel k€ 3009 3038 3052
Immobilisations corporelles k€ 10,3 10,3 10,3
Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) k€
BFR k€ 821 821 821
Autres actifs courants k€ 82,7 57,1 57,1
Actif total (net des engagements CT) k€ 4204 4207 4221
Capitaux propres part du groupe k€ 2374 2914 2128
Quasi-fonds propres et actions de préf. k€
Intéréts minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00
Provisions pour retraite k€ 164 166
Autres prov. pour risques et charges k€ 25,5 25,5 25,5
Total des prov. pr risques et charges k€ 25,5 189 192
Charges d'IS k€ 781 781 781
Autres charges k€ 0,00 0,00 0,00
Endettement net / (trésorerie) k€ 1023 322 1121
Passifs totaux k€ 4204 4207 4221
Capitaux employés
Capitaux investis k€ 3840 3869 3883
Ratios de profits & risques
ROE (aprés impots) % -121 -53,1 -41,2
Rendement des capitaux investis % -35,2 -23,4 -17,5
Ratio d'endettement % 79,4 23,1 33,9
Dette nette ajustée/EBITDA(R) X -0,56 -0,31 -1,62
Couverture des frais financiers X -27,0 -12,5 -16,8
Ratios de valorisation
PER ajusté X -3,45 -8,22 -12,2
Rendement du cash flow disponible % -23,1 -13,2 -8,38
P/ANC X 4,01 3,73 5,90
Rendement du dividende % 0,00 0,00 0,00
Valeur d'entreprise
Capitalisation boursiére k€ 9512 10875 12545
+ Provisions k€ 25,5 189 192
+ Pertes/(gains) actuar. non reconnus k€ 0,00 0,00 0,00
+ Dette nette fin d'année k€ 1023 322 1121
+ Dette liée aux immo. en locat® op. k€ 0,00 0,00 0,00
- Immo. fin. (juste valeur) et autres k€
+ Intéréts minoritaires (juste valeur) k€
= Valeur d'entreprise k€ 10560 11386 13857
VE/EBITDA(R) X -5,78 -11,1 -20,1
VE/CA X 4,18 3,61 3,19

Analyste : Kevin Vo, Changements de prévisions : 19/05/2021.
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