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Odiot
Odiot affiche les lettres de noblesse de
l’ultra-luxe — les bénéfices suivront.

POUR

CONTRE

Chiffres Clés 12/23A 12/24A 12/25E 12/26E 12/27E
PER ajusté (x) -0,05 -0,05 ns 12,7 9,09
Rendement net (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

VE/EBITDA(R) (x) 12,5 26,0 ns 10,2 7,14
BPA ajusté (€) -8,23 -8,15 0,06 3,16 4,40
Croissance des BPA (%) n/a n/a n/a ns 39,2

Dividende net (€) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Chiffre d'affaires (k€) 1 501 1 128 1 900 3 372 4 317
Marge d'EBITDA/R (%) 11,2 16,3 1,56 32,0 34,2

Résultat net pdg (k€) -1 833 -1 816 -1 986 704 980
ROE (après impôts) (%) -183 64,9 49,1 -59,2 -289
Taux d'endettement (%) 898

Odiot incarne une renaissance ultra-luxe dans le segment, certes restreint, de
l’orfèvrerie.

Odiot SA pourrait être le tremplin d’une consolidation du secteur voire d’une
extension de la marque.

Les projets d’investissement désormais financés par Odiot apparaissent prudents, et
permettent d’évaluer l'appétence du marché.

Odiot reste une structure modeste. Développer l’activité tout en préservant l’intégrité
de la marque nécessitera une approche graduelle au cours des trois prochaines
années.

La relance d’Odiot est financée, mais s’appuie sur une structuration du capital
relativement complexe.

La demande reste aujourd’hui portée par la clientèle BtoB (hôtellerie de luxe,
notamment). Le développement de la marque auprès du grand public sera
inévitablement lent et coûteux.
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  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

PER ajusté x -0,05 ns 12,7 9,09

VE/EBITDA x 26,0 ns 10,2 7,14

P/ANC x -0,01 -2,65 -10,1 43,0

Rendement du dividende % 0,00 0,00 0,00 0,00

Rendement du cash flow libre % -2 034 -49,6 3,88 8,90

Rendement des fonds propres (ROE) % 64,9 49,1 -59,2 -289

Rendement des capitaux investis % 205 1,32 44,4 51,2

Dette nette/EBITDA x 25,5 102 1,93 1,11

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Chiffre d'affaires k€ 1 128 1 900 3 372 4 317

EBITDA k€ 184 29,6 1 081 1 477

Résultat operationnel courant k€ -816 21,1 1 007 1 349

Résultat d'exploitation (EBIT) k€ -816 21,1 1 007 1 349

Résultat financier net k€ -1 000 -7,50 -77,5 -77,5

Profits avant impôts et exceptionnels k€ -1 816 13,6 929 1 272

Impôts sur les sociétés k€ 0,00 0,00 -225 -292

Résultat net pdg k€ -1 816 -1 986 704 980

Résultat net ajusté, pdg k€ -1 816 13,6 704 980

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Cash flows d'exploitation total k€ 184 -1 257 702 1 149

Investissements matériels k€ -1 000 -700 -279 -279

Flux d'investissement net k€ -1 000 -700 -279 -279

Dividendes (maison mère) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Augmentation de capital k€ 0,00 3 500 600 0,00

Flux financiers totaux k€ -1 000 1 657 377 -530

Variation de la dette nette k€ -1 816 1 536 946 449

Cash flow disponible (avant div) k€ -1 816 -1 964 346 793

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Survaleurs k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Total actif incorporel k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Immobilisations corporelles k€ 109 445 875 1 118

Droits de tirage k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

BFR k€ -616 671 824 861

Actif total (net des engagements CT) k€ -78,4 2 062 1 843 2 363

Capitaux propres part du groupe k€ -6 596 -1 492 -886 207

Provisions pour retraite k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Endettement net / (trésorerie) k€ 4 565 3 029 2 084 1 635

Passifs totaux k€ -78,4 2 062 1 843 2 363

Gross Cash k€ 1 397 1 097 1 896 1 893

Actifs dédiés k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Actifs de concession k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Garanties données hors bilan k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations conditionnelles k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

BPA ajusté (avant amort. des survaleurs et dilution) € -8,15 0,06 3,16 4,40
Dividende net par action € 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash flow libre par action € -8,15 -8,82 1,55 3,56

Actif net comptable par action € -29,6 -6,70 -3,98 0,93

Nombre d'actions dilué (moyen) Th 223 223 223 223

 

Comptes détaillés à la fin de ce rapport

Ratios clés

Compte d'exploitation consolidé

Tableau de financement

Bilan

Données par action
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Fondée à Paris en 1690, Odiot SA est l’une des plus anciennes et
prestigieuses maisons d’orfèvrerie de France. Elle est réputée pour son
exceptionnel savoir-faire, Jean-Baptiste-Claude Odiot ayant été l’orfèvre officiel
de l’empereur Napoléon Bonaparte. Les créations d’Odiot auraient orné les
tables de la royauté européenne. Cette réputation séculaire est clairement son
principal atout, étroitement lié à son savoir-faire. Depuis sa création, Odiot
continue de ciseler des pièces d’argenterie et des objets décoratifs de haute
qualité, perpétuant son héritage d’excellence.

Odiot Holding, initialement cotée sous le nom de “Well”, a fait ses débuts sur le
marché Euronext Access le 19 février 2010, par le biais d’une procédure de
cotation directe. En juillet 2024, un changement de son actionnaire de
référence au profit de l’actuel propriétaire (M. Gilles-Emmanuel Trutat), a vu

Activités et tendances

ALPHAVALUE CORPORATE SERVICES

Odiot   (Achat)

19 janvier 2026 Copyright AlphaValue - 2026 – corporate.alphavalue.com Page 4

https://corporate.alphavalue.fr/Secure/Handlers/ImageStampHandler.ashx?Id=8661acc2-3a66-f011-b195-00155d3d3b0f&type=.jpg


l’entreprise être rebaptisée de Well à Odiot SA. Ce changement de nom a
marqué un recentrage sur son principal atout, la marque historique d’orfèvrerie
française Odiot. Le portefeuille d’actifs de Well/Odiot SA a été réduit à Odiot
SAS, la société opérationnelle, dont elle détient 52%.
Odiot SA est tout au sujet de l’argenterie de luxe et des arts décoratifs. Ce sont
des marchés de niche, bien qu’ils pèsent… 10 milliards d’euros. Le marché
mondial de l’argenterie, comprenant les couverts et les objets décoratifs,
connaît une croissance régulière. Selon Future Market Insights, le marché des
couverts était évalué à environ 11,5Md$ en 2025 et devrait atteindre 18
milliards de dollars d’ici 2035, reflétant un taux de croissance annuel composé
(TCAC) de 4,5%. Il n’y a pas de détail pour l’argenterie haut de gamme.

La croissance de l’ultra-luxe est limitée par la capacité
 La clientèle d’Odiot comprend des collectionneurs privés, des

hôtels/restaurants de luxe (le business BtoB sur lequel elle s’appuie) et des
institutions à la recherche de pièces d’argent sur mesure. Ce marché est porté
par le savoir-faire et le patrimoine de la marque plutôt que par l’innovation. Les
décisions d’achat sont influencées par l’exclusivité, la signification historique et
la qualité artisanale. Le prix n’est jamais un problème car la plupart des
acheteurs agissent en fait sur demande de tiers, et sont en réalité plus
préoccupés par les calendriers de production contraints par les capacités que
par la négociation commerciale.

Les barrières à l’entrée sont dues à des normes élevées de savoir-faire et à
l’héritage de la marque : l’héritage séculaire d’Odiot et sa reconnaissance en
tant qu’Entreprise du Patrimoine Vivant lui confèrent un avantage
concurrentiel. Il est clair qu’Odiot possède une bibliothèque unique de moules
et de dessins (3 400 au total, 14 collections actuelles). Le savoir-faire est une
barrière à l’entrée mais aussi une contrainte à la croissance car la capacité de
production n’est pas extensible (voir section Money Making).

La bibliothèque de moules d’Odiot encapsule la valeur de la marque
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Pas de véritable concurrence dans l’argenterie ultra haut de gamme
 Les concurrents comprennent Christofle – un orfèvre français bien connu qui

propose des designs traditionnels et contemporains (ventes 2024 : 70M€) – et
Puiforcat (ventes de 6,7M€). Christofle est toujours mentionné mais figure
clairement dans une ligue inférieure, donc ne constitue pas une véritable
concurrence dans le segment du luxe authentique. Christofle est encore
acheté sur des critères de prix par les ménages (cadeaux de mariage
typiquement), là où Odiot est synonyme de pur luxe.

Puiforcat est détenu par Hermès. La société s’appuie sur Odiot pour une partie
de sa production, Puiforcat représentant 15 à 25% des revenus d’Odiot.
Puiforcat a ses propres designs (plus contemporains) et sous-traite donc une
partie de sa production à Odiot. Elle n’est pas en concurrence sur le plan des
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produits. Il est intéressant de noter que Hermès /Puiforcat semblent désireux
d’étendre leur incursion dans la vaisselle de luxe.

En dehors de la France, Robbe & Berking, un orfèvre allemand au patrimoine
considérable et à la reconnaissance internationale, et Buccellati
(principalement des bijoux très haut de gamme avec de l’argenterie en
accessoire, partie de Richemont, avec des revenus non publiés supposés
entre 80M€ et… 200M€, pour l’essentiel sur des bijoux haut de gamme), sont
les seuls concurrents sérieux. Les autres acteurs restent de niche et très
limités en termes d’échelle, comme British Silverware Ltd., qui se spécialise
dans la fabrication d’argenterie sur mesure, et Calegaro en Italie.

Le marché d’Odiot tend à être moins exposé aux cycles macroéconomiques
traditionnels grâce à son orientation vers les particuliers à forts revenus et les
institutions . Cependant, l’entreprise est vulnérable aux développements
géopolitiques, tels que le conflit Russie-Ukraine (déclenchant curieusement
des commandes de l’Ouzbékistan et du Kazakhstan où la valeur du métal
précieux des produits Odiot est considérée comme une police d’assurance),
les nouveaux droits douaniers américains (semblant avoir un impact limité à ce
jour), et les incertitudes mondiales plus largement. Ces facteurs peuvent
perturber les habitudes de dépenses discrétionnaires et les calendriers de
projets, notamment en raison de la forte dépendance d’Odiot à l’égard des
designers d’intérieur pour toucher ses clients finaux, dont l’activité ralentit
souvent en période de risque géopolitique accru.

 Les moteurs de croissance reposent sur un recours aux plateformes
numériques pour augmenter la visibilité de la marque et les ventes. Une
stratégie d’”accès à la marque” a été déployée par la production de petits
animaux en argent dans la fourchette de prix de 500 à 800 euros. La direction
actuelle est également soucieuse d’étendre la gamme de produits d’orfèvrerie
au-delà des couverts ultra haut de gamme et de se tourner vers les objets
décoratifs.

Les plans de croissance récents comprennent l’expansion de l’entreprise avec
Puiforcat et le recrutement d’agents commerciaux pour les États-Unis, le
Moyen-Orient et le Royaume-Uni. À moyen terme, le plan est de s’étendre vers
les marchés émergents montrant un appétit pour les biens de patrimoine de
luxe. Odiot prévoit de renforcer sa présence sur les marchés internationaux,
notamment en Asie, grâce à des partenariats stratégiques et à des initiatives
de marketing ciblées.

Des marques additionnelles offrent de l’optionalité
 Odiot possède des marques complémentaires qui peuvent être mises à

l’oeuvre.
 L’une d’elles est Tétard, qui se concentre sur les collections art déco. Elle vise

à développer des couverts plaqués argent destinés au secteur de l’hôtellerie,
comme les hôtels de charme de luxe et les restaurants haut de gamme. Cela
aide probablement à élargir l’offre sans mettre en risque la marque Odiot.

 L’autre est Rouge-Pullon, qui pourrait s’affirmer comme le bras “maintenance &
services” d’Odiot. Elle répare et restaure des pièces d’argenterie de grande
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 Secteur 12/24A 12/25E 12/26E 12/27E
Chgt 25E/24 Chgt 26E/25E

k€ % du
total k€ % du

total
Chiffre d’affaires 1 128 1 900 3 372 4 317 772 100 % 1 472 100 %
O/w organic growth
(%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0 0 % 0 0 %

Cutlery Luxe 1 150 2 100 2 574 1 150 149 % 950 65 %
Shaped Decorative
Pieces Luxe 0,00 0 0 % 0 0 %

Prestigious Pieces Luxe 400 300 400 400 52 % -100 -7 %

Special Luxe 46,7 93,3 47 3 %

Renovation Luxe 200 425 550 200 26 % 225 15 %

Other 1 128 150 500 700 -978 -127 % 350 24 %

 

valeur, y compris des pièces de liturgie haut de gamme. Fait intéressant, Odiot
envisage d’étendre le modèle d’affaires de Rouge-Pullon en acquérant,
réparant et revendant des pièces d’argenterie exceptionnelles mais abîmées.

Reconstruction d’une ‘Manufacture Royale’
 Le problème clé n’est pas un manque de demande, mais comment la

satisfaire. Des années de déclin de la gestion ont conduit à une productivité
dramatiquement faible, qui est maintenant en cours de reconstruction. Les
affaires ont été redressées sans perte d’expertise artistique, ce qui signifie que
la nouvelle direction envisage une multiplication par quatre des revenus au
cours des 4 à 5 prochaines années.

 Des locaux vieillissants et poussiéreux ont été rénovés ; les premiers
investissements ont été réalisés pour améliorer la production (comme les bains
de métaux précieux). Comme toujours lorsqu’il s’agit de la fabrication de
produits de luxe, il faut trouver le bon équilibre entre l’expression du talent
artisanal et l’injection de capitaux productifs. Odiot doit rester une Manufacture
au sens français du terme, c’est-à-dire une ‘Manufacture Royale’

Un mot sur 2025
 Au moment de la rédaction (décembre 2025), en raison de contraintes de

capacité, la direction d’Odiot envisageait un chiffre d’affaires de 1,9 M€ pour
2025. Nous calculons un bénéfice net de 0,03 million d’euros, avant de tenir
compte d’une perte non cash de 2M€ sur des activités abandonnées, car Well
SA, désormais Odiot SA, a ramené son profil de société de portefeuille au seul
contrôle d’Odiot SAS. Les ventes de 2025 et les bénéfices récurrents ont été
réduits par rapport aux attentes de l’été dernier, fixées respectivement à 2,3M€
et 0,3M€.

 Une telle réduction n’a pas d’impact sur 2026 et 2027, en attendant la
publication des comptes 2025.

Chiffre d'affaires par division
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Nous identifions les expositions aux thématiques macro économiques (quelle est la part du chiffre d'affaires exposée au Dollar par ex.) plutôt que les
sensibilités (quel est l'impact d'une variation de 5pc du Dollar sur le résultat net par ex.). Les expositions du chiffre d'affaires sont simples à comprendre.
Celles qui concernent les coûts sont plus difficiles à identifier. C'est encore plus complexe en termes de fonds propres. L'évaluation se fait en prenant par
défaut la position d'un investisseur en action jugeant de son patrimoine en Euro. Certains cas de figure sont délicats à démonter tel qu'un investisseur de
la zone Euro achetant une valeur suisse cotant en CHF mais avec des comptes en Dollar...

 

 Revenus Coûts Fonds propres

Devises "émergentes" 5,0 % 0,0 % 0,0 %

Dollar 25,0 % 40,0 % 0,0 %

Euro 60,0 % 100,0 % 100,0 %

Livre Sterling 10,0 % 0,0 % 0,0 %

Prix de l'électricité (MWh en €) 0,0 % 10,0 % 0,0 %

Risque climatique à long term 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Taux d'intérêt long terme 10,0 % 10,0 % 0,0 %

Principales expositions
 

Etats-Unis 10,0 %

Arabie saoudite 9,0 %

    Dont Italie 45,0 %

    Dont France 36,0 %

Géographie du chiffre d'affaires
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 12/24A 12/25E 12/26E 12/27E
Chgt 25E/24 Chgt 26E/25E

k€ % du
total k€ % du

total
Total 184 29,6 1 081 1 477 -154 100 % 1 051 100 %
Cutlery
Shaped Decorative Pieces
Prestigious Pieces
Special
Renovation
Other/cancellations 184 29,6 1 081 1 477 -154 100 % 1 051 100 %

 

Le problème pour Odiot, comme pour toute entreprise d’ultra-luxe, est de gérer
une croissance non destructive de la valeur. L’extension de la marque est
toujours une solution rapide tentante, mais peut coûter cher à sa réputation.
Lorsque l’artisanat est au coeur du processus de fabrication (8 artisans au total
devant passer à 15), la capacité ne peut pas être augmentée du jour au
lendemain. Comme il est hors de question de sous-traiter de l’artisanat, la
recherche de volumes supplémentaires ne peut être obtenue qu’avec un
personnel plus expérimenté, une formation, des outils et des processus
modernisés. L’équilibre entre progression des volumes et rentabilité est censé
être immédiatement positif après de tels changements.

Odiot a commencé à mettre à jour son socle industriel (introduction de
machines de soudage au laser, internalisation des bains d’or et d’argent) et à
augmenter le recrutement. Des fonds ont été levés à cet effet (voir section
Dette). Capex et des opex plus élevés ne sont pas un sujet préoccupant, car la
petite entreprise est avant tout contrainte par sa capacité. Les plans de
croissance de la direction sont essentiellement freinés par la difficulté de
rassembler de nouveaux artisans et de déployer de nouveaux outils dans un
calendrier serré.

 Le facteur prix compte également lorsqu’il s’agit d’expansion du chiffre
d’affaires, car Odiot répercutera l’augmentation du coût des métaux précieux
par des hausses de prix, notamment sur des pièces d’art uniques. Les prix ne
sont pas le problème, surtout lorsque certaines unités décoratives de grande
taille sont perçues comme stockage de valeur par certains propriétaires.

Le groupe envisage cependant une croissance rentable avec une marge
d’Ebitda passantde 16% en 2024 à 24% en 2026. Via plus de personnel (+7) et
une usine renouvelée, l’objectif est de réduire les temps de production. Les
chiffres utilisés dans ce rapport sont ceux fournis par l’entreprise.

 Notez la configuration juridique, où Odiot SA, la société cotée, possède
effectivement 52% d’Odiot SAS, la société opérationnelle. Les comptes
consolidés d’Odiot SA sont donc tenus de refléter des intérêts minoritaires
significatifs, qui ne sont actuellement pas mis en évidence dans les projections
de l’entreprise. Odiot SA a un certain nombre de contrats intra-groupe avec la
SAS (annulés dans les comptes consolidés), mais cela n’est plus un sujet
quand Odiot SA aura un contrôle à 100% d’Odiot SAS.

Mécanismes de profit

EBITDA/R par division
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 12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Total 16,3 % 1,56 % 32,0 % 34,2 %
Cutlery
Shaped Decorative Pieces
Prestigious Pieces
Special
Renovation

 

 

Marge d'EBITDA/R par division

ALPHAVALUE CORPORATE SERVICES

Odiot   (Achat)

19 janvier 2026 Copyright AlphaValue - 2026 – corporate.alphavalue.com Page 11



Les évaluations fondées sur les pairs sont évidemment dominées par Hermès.
Odiot ne crée pas activement la rareté comme le fait fièrement Hermès, mais il
y a bien une rareté lorsqu’il s’agit d’acheter ses produits. Les deux prochaines
années diront si l’entreprise est plus axée sur le volume, ce qui justifierait dès
lors des pairs plus ordinaires.

La DCF est dominé par la croissance rapide attendue au cours des 3
prochaines années, la croissance à plus long terme étant plus un pari. Nous
avons utilisé la croissance à long terme du marché de l’ultra-luxe, estimée à
12%/an.

Nos calculs de de NAV sont une tentative risque=ée d’aller dans le détail en
s’appuyant sur les ventes par segment fournies par Odiot. Les EV/Ventes sont
inévitablement appliquées de manière plutôt arbitraire.

Une autre approche plus industrielle consisterait à attribuer une valeur de
remplacement aux quelque 3 400 moules et matrices. Les acheter à nouveau
coûterait environ 35 à 40M€ à un nouvel entrant. Auquels il conviendrait
d’ajouter la marque Odiot. Le point ici est que l’évaluation basée sur la NAV
peut facilement atteindre les 30 à 50 M€ pour les acheteurs commerciaux.
Pour l’instant, nous maintenons l’évaluation par segment entre 12 et 15M€.

En marge, et selon la capacité d’Odiot à s’autofinancer, et donc la taille de son
stock de métaux précieux, certains investisseurs pourraient considérer
l’entreprise comme un pari sur les prix de l’argent. Pour l’instant, c’est une
tâche ardue. Notez que, au cours des 10 dernières années, l’argent et l’or ont
offert des rendements largement similaires, l’argent ayant soudainement
accéléré du fait de la demande industrielle.

Valorisation
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Méthodes  Valeurs
(€) Potentiel Poids

DCF  87,9 120 % 35 %

Somme des parties  53,9 35 % 20 %

VE/Ebitda Comparables 48,4 21 % 20 %

P/E Comparables 79,8 100 % 10 %

Rendement Comparables 0,00 -100 % 10 %

Cours/Actif net comptable Comparables 20,0 -50 % 5 %
Objectif de cours  60,2 50 %  

Calculé sur 18 mois de prévisions P/E (x) VE/Ebitda (x) Cours/Actif net comptable (x) Rendement (%)

Ratios des pairs 34,4 16,3 6,32 1,35

Ratios Odiot 12,9 10,5 -12,5 0,00

Prime -25,0 % -25,0 % -25,0 % -25,0 %

Cours objectifs (€) 79,8 48,4 20,0 0,00
Hermes International 46,0 26,4 9,96 0,83

Richemont 23,8 14,9 3,62 2,20

Brunello Cucinelli 41,5 16,0 9,35 1,23

Bosideng 10,2 6,24 2,26 7,20
 

Valorisation

Valorisation basée sur les comparables
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   12/24A 12/25E 12/26E 12/27E Croissance 12/28E 12/35E

Chiffres d'affaires k€  1 128 1 900 3 372 4 317 12,0 % 4 835 10 690

EBITDA k€  184 29,6 1 081 1 477 12,0 % 1 655 3 658

Marge d'EBITDA %  16,3 1,56 32,0 34,2 34,2 34,2

Variation du BFR k€  0,00 -1 286 -154 -36,7 10,0 % -40,4 -78,7

Cash flow d'exploitation total k€  184 -1 257 927 1 441 1 614 3 579

Impôts sur les sociétés k€  0,00 0,00 -225 -292 8,00 % -315 -540

Bouclier fiscal k€  -250 -1,88 -19,4 -19,4 8,00 % -20,9 -35,9
Investissements matériels k€  -1 000 -700 -279 -279 5,00 % -292 -411

Investissements matériels/CA %  -88,7 -36,8 -8,26 -6,45 -6,05 -3,85
Cash flows libres avant coût du
financement k€  -1 066 -1 958 404 851 985 2 591

Divers ajustements (incl R&D, etc.) pour
les besoins... k€  2 300

(1)

Free cash flow ajustés k€  -1 066 -1 958 404 851 3 285 2 591
Free cash flow actualisés k€  -1 066 -1 958 367 703 2 471 1 002
Capitaux investis €  -0,30 1,20 1,70 1,98 4,38 6,16

 

 

DCF par action
Coût moyen pondéré du capital (CMPC) % 9,97
Valeur actuelle des cash flow des
années 1 à 11 k€ 9 773

Free cash flow de l'année 11 k€ 2 643

Taux de croissance à l'infini "g" % 2,00

"g" de Durabilité % 1,70

Valeur terminale k€ 31 963

Valeur actuelle de la valeur terminale k€ 12 358

   en % de la valeur totale % 55,8

Valeur totale actuelle k€ 22 130

Dette (trésorerie) nette moyenne k€ 2 556

Provisions k€ 0,00

Pertes/(gains) actuariels non reconnus k€ 0,00
Immobilisations financières (juste
valeur) k€ 0,00

Intérêts minoritaires (juste valeur) k€ 0,00

Valeur des fonds propres k€ 19 574

Nombre d'actions Th 223

DCF par action € 87,9
Impact de la Durabilité sur le DCF % -2,32

Evaluer le coût du capital
Taux sans risque synthétique % 3,50

Prime de risque normative % 5,00

Taux d'impôt normalisé % 25,0

Échéance moyenne de la dette Année 5

Bêta sectoriel x 1,16

Bêta de la dette x 1,60

Capitalisation boursière k€ 8 908
Dette nette (trésorerie) à valeur
comptable k€ 3 029

Dette nette (trésorerie) à valeur de
marché (Est.) k€ 1 937

Spread de crédit bp 800

Coût marginal de la dette % 11,5

Bêta de la société (endettée) x 1,35
Ratio d'endettement à valeur de marché % 34,0

Dette/VE % 25,4
Taux de rentabilité exigé par les
actionnaires % 10,3

Coût de la dette % 8,63

Coût des fonds propres desendettés % 9,31
Coût moyen pondéré du capital (CMPC) % 9,97

Calcul du DCF 1. NPVed tax loss carry.
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 %
détenu

Technique
d'évaluation

Multiple
utilisé

Participation
à 100% 

(k€)

Valorisation
participation

(k€)

En devise
par action

(€)
% des actifs

bruts

Cutlery 100 % EV/Sales 6 10 500 10 500 47,1 81,4 %

Decorative & Prestigi... 100 % EV/Sales 4 1 200 1 200 5,39 9,30 %

Special & renovation 100 % EV/Sales 4 1 200 1 200 5,39 9,30 %

Autre 0,00 0,00 0,00 %

Actif brut 12 900 57,9 100 %
Trésorerie/(dette) nette fin d'année -900 (1) -4,04 -6,98 %

Engagements donnés 0,00 0,00 0,00 %

Engagements reçus 0,00 0,00 0,00 %

Somme des parties 12 000 53,9 93,0 %

Nbre d'actions net de l'autocontrôle (fin d'année) 223
Somme des parties par action (€) 53,9
Décote du cours actuel par rapport à la somme des parties (%) 25,8

 

 

Somme des parties

1. Net debt of c. €2.7m is reduced
by expected recoveries on
financial assets (Vergnet for
€1.4m and Preatoni for €0.4M).
Management sees a positive
outcome
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À la fin février 2025, des augmentations de capital ont été réalisées par (a) la
conversion des comptes courants d’AMC Asset Segregated, président Gilles-
Emmanuel Trutat, et des administrateurs, (b) la conversion de dettes
antérieures détenues par plusieurs banques privées suisses, un fonds
luxembourgeois et de grands investisseurs individuels, (c) l’apport de
nouveaux fonds par cinq investisseurs privés qualifiés.

Le montant des 3 augmentations de capital s’est élevé à 5 millions d’euros
(prime d’émission incluse), ce qui a permis de porter les fonds propres d’Odiot
SA (ex Well) à un montant estimé de -1,2 million d’euros en 2025, contre -6,6
millions d’euros l’année précédente. Les capitaux frais limités ont
immédiatement été déployés dans la rénovation du bâtiment industriel situé à
Brétigny-sur Orge (France), l’acquisition de nouvelles matrices, notamment
pour les collections Compiègne et Demidoff, et une machine de soudage laser.

Une levée de fonds de type dette a rapporté 650 000 euros fin 2025. Elle a été
complétée par d’autres levées de fonds intermédiaires, de sorte que le total
des nouveaux fonds injectés en 2025 est d’environ 1,54 million d’euros.

Alors que l’entreprise ne consomme pas de liquidités, elle a besoin de plus de
ressources à long terme pour financer sa renaissance industrielle et apporter
de la stabilité. Une autre levée de 2M€ en 2026 semble nécessaire, idéalement
sous non dilutive. La direction d’Odiot voit trois domaines prioritaires : 1) la
création de réserves stratégiques de métaux précieux (lingots d’argent et d’or)
afin d’anticiper la demande et de garantir des délais de livraison optimaux ; 2)
l’optimisation des outils industriels, pour améliorer l’efficacité de la production
et favoriser la croissance grâce à la disponibilité des capacités ; 3) l’inventaire
et la restauration des archives historiques de la Maison, véritables témoins de
son patrimoine artistique et culturel.

Pour l’instant et à la marge, le positionnement directionnel sur les métaux
pourrait aider les résultats. Le risque serait limité car les métaux ont un emploi
en fabrication. Il convient de souligner que, sur de longues périodes, l’or et
l’argent ont tendance à offrir des performances similaires.

Revenus exceptionnels possibles
 Odiot SA pourrait recouvrer des prêts impayés accordés à l’une de ses

participations financières lorsqu’elle opérait en tant que Well SA. Un protocole
récemment signé avec la société cotée Vergnet, actuellement évaluée à zéro
en termes de capitalisation boursière, prévoit un premier paiement de 250 000
euros d’ici la fin de l’année 2025. Un autre 1,15 million d’euros pourrait être
récupéré au cours des trois prochaines années, mais cela dépend de la santé
financière très difficile de Vergnet.

Dette
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  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

EBITDA k€ 184 29,6 1 081 1 477

Cash flow des opérations k€ -816 22,1 778 1 108

Fonds propres k€ -6 596 -1 492 -886 207
Dette brute k€ 5 962 4 126 3 980 3 528

 + Trésorerie brute k€ 1 397 1 097 1 896 1 893

 = Dette nette / (trésorerie) k€ 4 565 3 029 2 084 1 635

Autorisations de découvert non tirées k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Ratio d'endettement % 898

Fonds propres/Actif total (%) % 8 408 -72,4 -48,1 8,76

Dette nette ajustée/EBITDA(R) x 25,5 102 1,93 1,11

Dette brute ajustée/EBITDA(R) x 33,1 139 3,68 2,39

Dette brute ajustée/(Dette brute ajustée+Fonds ... % -1 210 157 129 94,5

Ebit cover x -0,82 2,81 13,0 17,4

CF des opérations/dette brute % -13,4 0,54 19,5 31,4

CF des opérations/dette nette % -17,9 0,73 37,3 67,8

FCF/Dette brute ajustée % -29,8 -47,6 8,69 22,5

(Tréso. brute + FCF + Découverts)/Dette CT x -0,14 -0,41 1,13 1,76

FCF/Dette CT x -0,61 -0,92 0,17 0,52

 

Detailed financials at the end of this report 

 

Financement et liquidité
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L’actuel propriétaire-gérant a sécurisé des partenaires financiers pour
l’accompagner dans le recentrage sur la création de valeur chez Odiot, avec
une sortie probable envisagée dans un nombre limité d’années. M. Trutat
continue d’augmenter sa participation vers 18%-20% tout en maintenant un
contrôle stable, démontrant à la fois ambition et confiance dans l’entreprise.

Compte tenu des actifs et des ressources limités de l’entreprise, une
croissance trop rapide serait risquée. La direction devra trouver le bon
équilibre entre l’expansion du chiffre d’affaires et la préservation des normes
artisanales de la marque et de sa capacité de production (voir la section
évaluation).

Nom % détenu Dont 
droits de votes

Dont 
flottant

Trutat & related 48,0 % 48,0 % 0,00 %

Members of the Board 2,00 % 2,00 % 0,00 %
Flottant   50,0 %

 

A Savoir

Actionnaires
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La durabilité est constituée d'éléments analytiques contribuant au E, au S et au G,
qui peuvent être mis en évidence comme précurseurs de la durabilité et peuvent être
combinés de manière satisfaisante.

 Score Poids

Gouvernance   

Taux de membres indépendants du Conseil d'Administration 7/10 25 %

Diversité géographique du Conseil d'Administration 4/10 20 %

Fonction de Chairman distincte de l’exécutif 5 %

Environnement   

Emissions CO₂ 2/10 25 %

Prélèvement d'eau 1/10 10 %

Social   

Évolution de la dispersion des salaires 0/10 5 %

Satisfaction au travail 3/10 5 %

Communication interne 10/10 5 %

 

Score de durabilité 3,7/10 100%

 

Sustainability
Score de durabilité

ALPHAVALUE CORPORATE SERVICES

Odiot   (Achat)

19 janvier 2026 Copyright AlphaValue - 2026 – corporate.alphavalue.com Page 19



On sait peu de choses sur la gouvernance au-delà de l’implication active du
propriétaire et de la direction. M. Trutat a une expérience considérable en
matière financière et dans la gestion de petites capitalisations dans la
mécanique de précision et en métallurgie. Il semble avoir les capacités
pratiques nécessaires pour faire face aux défis opérationnels et de production
généralement rencontrés par une entreprise de cette taille.

Société (Secteur) Independent board

2,6 (5,5) Oui
Paramètres Société Secteur Score Poids
Nombre de membres du Conseil d'Administration 6 12 9/10 5,0 %
Féminisation du Conseil d'Administration (%) 0 41 1/10 5,0 %
Diversité géographique du Conseil d'Administration (%) 83 70 4/10 10,0 %
Age moyen des membres du CA N/A 58 0/10 5,0 %
Type de société : Sous influence familiale 4/10 10,0 %
Taux de membres indépendants du Conseil d'Administration 66 41 7/10 20,0 %
Une Action, un droit de vote 15,0 %
Fonction de Chairman distincte de l’exécutif 5,0 %
Le Chairman n’est pas un ancien membre du comité de direction 5,0 %
Transparence totale des rémunérations du comité de direction 0,0 %
Transparence des seuils à atteindre avant attribution de bonus 0,0 %
Le comité des rémunérations rapporte au Conseil d’Administration 5,0 %
Statuts intelligibles et simples 15,0 %
Score de gouvernance 2,6/10 100,0 %
     

Nom Fonction Date de
naissance

Date
d'entrée

Date de
sortie

Salaire, in k€ (year)
TrésorerieRémunération en

titres
Gilles-Emmanuel TRUTAT M DG 2024

Laetitia MAFFEI M co-CEO 2024

Nom Indep. Fonction
Fin du
mandat
actuel

Date de
naissance

Date
d'entrée

Date de
sortie

Jetons de
présence, en k€

(année)
Valeur des titres,

en k€ (année)

Thierry BIGNET M Membre 2024

Marc JOBERT M Membre 2024

Laetitia MAFFEI M Membre 2024

Yves POZZO DI BORGO M Membre 2024

Emilie THÉBAULT M Membre 2024

Gilles-Emmanuel TRUTAT M Membre 2024
 

Gouvernance & Management

Score de gouvernance

Management

Conseil d'administration
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Le score environnemental est médiocre car Odiot SA n’est pas en mesure de
fournir des données sur le carbone et l’eau à ce stade.

Société
 2025 2026

 1,4 2,0

Société Pays Score
d'Environnement

Energie (totale,
GJ)

Emissions CO₂
(tonnes)

Prélèvement d'eau
(m3)

Déchets (total,
tonnes)

Prada 8/10 376 585 31 567 422 500 2 951

Moncler 5/10 224 240 20 140 5 428 118 1 700

Haier Smart Home - D shares 2/10 5 110 537 650 677 5 822 925 115 132

Knaus Tabbert 5/10 143 741 3 222 48 343 8 934

Odiot 2/10     
LVMH 8/10 6 333 156 198 368 4 244 877 157 780

Richemont 7/10 1 167 505 20 630 2 557 443 15 403

adidas 3/10 1 790 201 135 814 301 906 26 382

Kering 8/10 1 566 302 43 480 870 384 23 331

Swatch 8/10 1 343 880 61 489 391 734 8 111

Hermes International 6/10 841 446 52 257 628 000 18 717

Burberry 5/10 202 545 17 885 185 930  

Electrolux 7/10 2 862 313 216 000 2 816 000 152 270

Husqvarna 9/10 963 090 27 722 477 445 24 013

HUGO BOSS 5/10 493 758 25 520 58 180 7 870

PUMA 8/10 446 123 6 574 123 523 6 767

Seb 3/10 n/a 211 978 2 654 000 57 616

TomTom 7/10 32 130 1 393 8 670 134

CEWE 3/10 140 134 4 421  12 601
 

Environnement

Score d'Environnement

Ensembles de données évalués en tant que tendances sur un calendrier glissant, en fonction du
secteur

Paramètres Score Secteur Poids

Emissions CO₂ 2/10 5/10 30 %

Prélèvement d'eau 1/10 5/10 30 %

Energie 3/10 5/10 25 %

Déchets 2/10 5/10 15 %

Score d'Environnement 2,0  100%

Société (Secteur)

2,0 (5,0)

Paramètres environnementaux

Données sectorielles
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Le score RH est affaibli par le manque de données historiques sur le
personnel. Cependant, les orfèvres semblent heureux de déployer leur
expérience dans le cadre des nouveaux plans de croissance.

Société (Secteur)

5,4 (6,3)

Social

Social score

Paramètres Quantitatifs (67 %)
Ensemble de mesures numériques liées au personnel, disponibles dans le modèle
propriétaire AlphaValue, visant à établir un classement sur les questions sociales et de
ressources humaines.

Paramètres Score Poids
Evolution du personnel total 6/10 20 %
Evolution du salaire moyen 10/10 35 %
Part de la valeur ajoutée absorbée par les frais de personnel 1/10 25 %
Part de la valeur ajoutée absorbée par les impôts 1/10 20 %
Évolution de la dispersion des salaires 0/10 0 %
Bonus Effectif et Retraites (0 ou 1) 0
Quantitative score 5,2/10 100%

Paramètres Qualitatifs (33 %)
Ensemble de critères qualitatifs, à cocher par l'analyste
 
 

Paramètres Score Poids
Accidents du travail 10/10 25 %
Developpement des ressources humaines 6/10 35 %
Paye 0/10 20 %
Satisfaction au travail 3/10 10 %
Communication interne 10/10 10 %
  
Score Qualitatif 5,9/10 100%
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Les analystes d'AlphaValue cochent des cases sur les composantes essentielles de la vie sociale et des
ressources humaines de l'entreprise.
La décision de cocher Oui ou Non est en grande partie une évaluation qui combine la communication de
l'entreprise sur la question pertinente et le meilleur jugement de l'analyste à partir de son expérience.

Score Qualitatif
Paramètres Oui  / Non Poids
Accidents du travail  25 %
   Des objectifs ont-ils été fixés sur tous les sites du groupe? 10,0 %
   Les accidents du travail sont-ils en diminution? 15,0 %

Developpement des ressources humaines  35 %
   Les compétences nécessaires pour atteindre les objectif du groupe sont-
elles identifiées 3,5 %

   Existe-t-il un plan de recrutement à moyen terme (2 à 5 ans) 3,5 %
   Existe-t-il une stratégie de formation pour atteindre les objectifs fixés par la
société? 3,5 %

   Les salariés sont-ils formés aux objectifs de demain? 3,5 %
   Tous les salariés ont-ils accès à la formation? 3,5 %
   Le groupe n’a pas fait de plan social ou tout autre forme licenciement
économique sur l'année? 3,5 %

   Les talents sont-ils restés? 3,5 %
   Les managers ont-ils des objectifs de management? 3,5 %
   Si oui, les résultats sont-ils pris en compte pour la reévaluation salariale? 3,5 %
   La mobilité interne entre les différentes unités du groupe est-elle
encouragée? 3,5 %

Paye  20 %
   Existe-t-il un comité de rémunération ? 6,0 %
   La rémunération variable prend-t-elle en compte la performance du groupe
et celle du salarié? 14,0 %

Satisfaction au travail  10 %
   Existe-t-il une mesure de la satisfaction des salariés? 3,3 %
   Chacun peut-il y participer? 3,4 %
   Y a-t-il un plan d'action pour améliorer le moral des salariés? 3,3 %

Communication interne  10 %
   La stratégie et les objectifs du groupe sont-ils disponibles pour tous les
salariés? 10,0 %

Score Qualitatif 5,9/10 100.0%
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22/12/2025
Argenterie au sang bleu 
Dernière News
 
La seule activité d’Odiot, la vaisselle d’ultra luxe, est uniquement limitée
par sa capacité de production. La réputation d’Odiot s’étend sur plus de
3 siècles avec ses propriétés intellectuelles encapsulées dans des
milliers de designs et moules. Odiot devrait trouver sa croissance dans
l’améliorations de ses processus de fabrication et dans ses
investissements dans la marque.

Actualité 
Odiot SAS est depuis 2025 le seul actif de sa société mère Odiot SA, née Well
SA. Le nouveau propriétaire et dirigeant a restructuré le bilan d’Odiot et initié
les premières étapes d’une importante mise à jour de la production. Les
bénéfices de 2025 devraient être à peu près à l’équilibre avec une forte
expansion des ventes envisagée (X2 entre 2025 et 2027).

La société se spécialise dans la vaisselle/argenterie ultra-luxe. La demande
est plutôt indifférente au prix car elle est déclenchée par des conseillers tiers
pour des ménages extrêmement riches ou par des achats institutionnels.
Jusqu’à un certain point, la haute teneur en métaux précieux fait des pièces de
table uniques d’Odiot un stockage de valeur.

En tant qu’entreprise renaissante avec une vaste propriété intellectuelle et des
compétences de fabrication uniques, Odiot doit renforcre sa capacité de
production pour répondre à la demande croissante. Son objectif n’est pas les
volumes mais simplement de répondre à la demande qui ne peut être satisfaite
avec une fabrication jusqu’ici inefficace.

L’investissement est en cours à la fois dans une productivité plus élevée et une
reconnaissance de la marque sur les marchés d’exportation lointains.

Le besoin de financement pour la relance a été couvert pour moitié environ en
2025. 2026 devrait nécessiter 2M€ supplémentaires pour mettre l’entreprise
sur une base solide.

 
Analyse 
Le modèle d’affaires d’Odiot est aussi solide que simple : dépoussierer une
très ancienne marque abandonnée par ses précédents propriétaires. Il s’agit
essentiellement d’élargir un peu la réputation au-delà du cercle des acheteurs
professionnels et surtout de trouver le moyen d’augmenter la capacité de
production sans perdre les caractéristiques de l’artisanat qui font la valeur de
la marque.

 
Impact 
Les contraintes de capacité durables semblent avoir limité le développement
des ventes en 2025 malgré une augmentation rapide des investissements en

Recent updates
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équipements. Nous avons supposé que les revenus d’environ 2M € ne
laisseront pas grand-chose sur la table en terme de bénéfices nets. En tant
qu’ancienne société de portefeuille, Odiot SA comptabilisera également une
perte non monétaire de 2M € associée au nettoyage de son portefeuille.

 
 
 

 
 

19/12/2025
Odiot affiche les lettres de noblesse de l’ultra-luxe — les bénéfices
suivront. 
 

2025 : € 0,06 vs 1,39 -95,6 %
2026 : € 3,16 vs 3,16

Le BPA a été impacté par des prévisions de ventes plus faibles, reflétant les
contraintes de production persistantes à travers l'entreprise.

Changement d’EPS
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Cours & Objectif de cours
Bénéfices par action et Opinion
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L'analyse par le momentum consiste à évaluer la tendance boursière sur un instrument financier, à partir de l'analyse des flux d'échanges sur cet instrument.
Les principaux indicateurs utilisés dans notre outil de momentum sont les moyennes mobiles simples sur 3 échelles de temps : le court  terme (20 jours de
bourse), le moyen terme (50j) et le long terme (150j). 
Le positionnement de ces moyennes mobiles les unes par rapport aux autres nous indique l'orientation des flux sur ces 3 échelles de temps. Par exemple si
les moyennes mobile courtes et intermédiaires sont au dessus de la moyenne longue cela détermine une orientation haussière à confirmer. 
Nous prenons également en compte la position du dernier cours de bourse par rapport aux trois moyennes mobiles (indicateur avancé)  ainsi que la
dynamique de ces 3 moyennes -baissière, neutre, haussière- qui est plutôt un indicateur retardé.
Les indications directionnelles données par les flux au travers des moyennes mobiles et les cours doivent être confirmées par les volumes pour valider le
signal. Nous utilisons pour cela un calcul de hausse moyenne des volumes sur 10 semaines complété par un calcul relatif sur les volumes à la hausses et
les volumes à la baisse pour valider nos analyses

 : Momentum fortement positif correspondant a une tendance haussière des moyennes mobiles sur toutes les échelles de temps, confirmée par les
volumes.

 : Momentum plutôt positif correspondant à une orientation globalement haussière des moyennes mobiles, atténué par une situation de sur-achat
ou par l’absence de volumes.

 : Momentum plutôt négatif correspondant à une orientation neutre ou baissières des moyennes mobiles, atténué par une situation de sur-vente ou
par l’absence de volumes.

 : Momentum fortement négatif correspondant à une tendance baissière des moyennes mobiles sur toutes les échelles de temps, confirmée par les
volumes.

 

Momentum

Moyenne mobile MACD & Volume
€/$ sensibilité
£/€ sensibilité
Euro sensibilité
Secteur Consommation durable
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  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

PER ajusté x -0,05 ns 12,7 9,09
PER publié x -0,05 -1,99 12,7 9,09

VE/EBITDA(R) x 26,0 ns 10,2 7,14
EV/EBIT x -5,86 ns 10,9 7,81

EV/Sales x 4,24 3,68 3,26 2,44

P/ANC x -0,01 -2,65 -10,1 43,0
Rendement du dividende % 0,00 0,00 0,00 0,00
Rendement du cash flow disponible % -2 034 -49,6 3,88 8,90

Cours moyen € 0,40 17,8 40,0 40,0

 

Données financières
Clefs de valorisation
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  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Chiffre d'affaires k€ 1 128 1 900 3 372 4 317

   Croissance du CA % -24,9 68,5 77,5 28,0

   CA par employé k€ 75,2 127 225 288

Croissance organique % 0,00 0,00 0,00 0,00

Magasins/points de vente Unité 0 15 0 0

Achats et coûts externes (incl. IT) k€ 0,00 -1 328 -1 334 -1 723

Coûts de personnel k€ -338 -542 -957 -1 117

Loyers de location opérationnelle k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Coût des ventes (indicatif) k€ 0,00 -204 -310 -392

EBITDA k€ 184 29,6 1 081 1 477

EBITDA publié k€ 184 291 718 1 030

EBITDA(R) k€ 184 29,6 1 081 1 477

   Marge d'EBITDA(R) % 16,3 1,56 32,0 34,2

   EBITDA(R) par employé k€ 12,3 1,97 72,0 98,5

Dotations aux amortissements k€ -1 000 -8,50 -73,8 -128

Dotations aux amortissements/CA % 88,7 0,45 2,19 2,96

Dépréciations k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   dont amortissement des concessions k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Dotations aux provisions k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Reprises de provision k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Résultat operationnel courant k€ -816 21,1 1 007 1 349

Marge opérationnelle courante % -72,4 1,11 29,9 31,3

Autres revenus/dépenses (cash) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres rev./dép. (non cash; incl. reévaluat° d'actifs) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Valeur actuelle des instruments d'exploitation k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Résultat des JV k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   Dividendes versés par les JV k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   Cash flow provenant des JV k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Dépréciation des survaleurs k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Résultat d'exploitation (EBIT) k€ -816 21,1 1 007 1 349

Charges financières k€ -1 000 -7,50 -77,5 -77,5

   dont effectivement décaissé k€ -1 000 0,00 0,00 0,00

Produits financiers k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres produits (charges) financiers k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Résultat financier net k€ -1 000 -7,50 -77,5 -77,5

   dont services des engagements de retraites k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Profits avant impôts et exceptionnels k€ -1 816 13,6 929 1 272

Eléments exceptionnels et autres (avant impôts) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   dont composante cash k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Impôt courant k€ 0,00 0,00 -225 -292

Déficits fiscaux reportables k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Impôts différés k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Impôts sur les sociétés k€ 0,00 0,00 -225 -292

Taux d'imposition % 0,00 0,00 24,2 23,0

Marge nette % -161 0,72 20,9 22,7

Mises en équivalence k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   Dividendes reçus des mises en équivalences k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Intérêts minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   dividendes versés aux minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Résultat des activités destinées à être cédées k€ 0,00 -2 000 0,00 0,00

Résultat net pdg k€ -1 816 -1 986 704 980

Dépréciation des survaleurs k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres ajustements k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Résultat net ajusté, pdg k€ -1 816 13,6 704 980

 Compte d'exploitation consolidé
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Economie d'intérêts k€ 0,00 0,00 0,00 0,00
Résultat corrigé et dilué k€ -1 816 13,6 704 980

NOPAT k€ -612 15,8 755 1 012

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

EBITDA k€ 184 29,6 1 081 1 477

Variation du BFR k€ 0,00 -1 286 -154 -36,7

  dont (augm.)/dimin. des créances clients k€ 0,00 39,4 -61,4 -56,6

  dont (augm.)/dimin. des stocks k€ 0,00 0,27 -26,0 -28,7

  dont augm./(dimin.) des dettes fournisseurs k€ 0,00 -1 309 -41,9 53,6

  dont augm./(dimin.) autres dettes k€ 0,00 -16,9 -24,4 -5,00

Dividendes reçus des mises en équivalence k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Impôt payé k€ 0,00 0,00 -225 -292

Eléments exceptionnels k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres cash flows d'exploitation k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Cash flows d'exploitation total k€ 184 -1 257 702 1 149

Investissements matériels k€ -1 000 -700 -279 -279

Investissements / dotations aux amortissements % 100 8 235 377 218

Acquisitions de titres k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres flux d'investissement k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Flux d'investissement net k€ -1 000 -700 -279 -279

Charges financières nettes k€ -1 000 -7,50 -77,5 -77,5

  dont compasante cash k€ -1 000 -7,50 -77,5 -77,5

Dividendes (maison mère) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Dividendes payés aux minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Augmentation de capital k€ 0,00 3 500 600 0,00

  dont (achat)/vente d'actions d'autocontrôle k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

(Aug.)/réduction de la dette nette k€ 0,00 -1 836 -146 -452

Autres flux financiers k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Flux financiers totaux k€ -1 000 1 657 377 -530

Variations de périmètre k€ 0,00 0,00 0,00 -344

Variation de la trésorerie k€ -1 816 -300 800 -3,41

Variation de la dette nette k€ -1 816 1 536 946 449

Cash flow disponible (avant div) k€ -1 816 -1 964 346 793

Cash flow opérationnel k€ 184 -1 257 702 1 149

Taux de réinvestissement (invest./Immo. corporelles) % -18,2 -13,5 -5,78 -5,92

 Tableau de financement
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  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

R&D immobilisée k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Survaleurs k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Droits incorporels (y compris concessions) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres immobilisations incorporelles k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Total actif incorporel k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Immobilisations corporelles k€ 109 445 875 1 118

Droits de tirage k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Immobilisations financières (invest. LT dans des sociétés) k€ 208 80,0 0,00 0,00

Instruments dérivés liés aux op couverture (part LT) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres immo. financières (optique de placement) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

  dont disponible à la vente k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

BFR k€ -616 671 824 861

  dont clients (+) k€ 99,2 59,8 121 178

  dont stocks (+) k€ 1 040 1 040 1 066 1 095

  dont fournisseurs (+) k€ 1 673 364 322 376

  dont engagements courants (+) k€ 82,3 65,4 41,0 36,0

Autres actifs courants k€ 220 866 144 384

  dont actifs d'impôts k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Actif total (net des engagements CT) k€ -78,4 2 062 1 843 2 363

Capitaux propres part du groupe k€ -6 596 -1 492 -886 207

Quasi-fonds propres et actions de préférence k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Intérêts minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Provisions pour retraite k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres provisions pour risques et charges k€ 130 0,00 0,13 0,00

Charges d'IS k€ 1 486 466 584 516

Autres charges k€ 336 59,6 61,1 5,00

Endettement net / (trésorerie) k€ 4 565 3 029 2 084 1 635

Passifs totaux k€ -78,4 2 062 1 843 2 363

Gross Cash k€ 1 397 1 097 1 896 1 893

Endettement net moyen / (trésorerie) k€ 2 783 3 797 2 556 1 859

Endettement net ajusté k€ 4 695 3 029 2 084 1 635

Endettement net / (trésorerie) de la maison mère k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Actifs dédiés k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Actifs de concession k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Leasing opérationnel et autres engagements de location k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Garanties données hors bilan k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations conditionnelles k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

VE/EBITDA(R) x 26,0 ns 10,2 7,14
VE/EBIT x -5,86 ns 10,9 7,81
VE/CA x 4,24 3,68 3,26 2,44
EV/Capital investi x -16,0 5,84 6,47 5,33

   Capitalisation boursière k€ 89,3 3 961 8 908 8 908

+ Provisions (incluant les retraites) k€ 130 0,00 0,13 0,00

+ Pertes/(gains) actuariels non reconnus k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Dette nette fin d'année k€ 4 565 3 029 2 084 1 635

+ Droits d’utilisation (depuis 2019) / Dette implicite aux immo. en ... k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

- Immobilisations financières (juste valeur) et autres k€

+ Intérêts minoritaires (juste valeur) k€

= Valeur d'entreprise k€ 4 785 6 991 10 992 10 543

 

Bilan

Valeur d'entreprise
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  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

BPA ajusté (avant amort. des survaleurs et dilution) € -8,15 0,06 3,16 4,40
   Croissance des BPA % n/a n/a ns 39,2

BPA publié € -8,15 -8,92 3,16 4,40

Dividende net par action € 0,00 0,00 0,00 0,00
  Dont paiement exceptionnel € 0,00 0,00 0,00 0,00

Cash flow libre par action € -8,15 -8,82 1,55 3,56

Cash flow opérationnel par action € 0,83 -5,64 3,15 5,16

Actif net comptable par action € -29,6 -6,70 -3,98 0,93

Nombre d'actions ordinaires Th 223 223 223 223
Equivalent nombre d'actions ordinaires (fin d'année) Th 223 223 223 223

Nombre d'actions pour Capi. Th 223 223 223 223

Autocontröle (fin d'année) Th

Nbre d'actions net de l'autocontrôle (fin d'année) Th 223 223 223 223

Nombre d'actions ordinaires moyen Th 223 223 223 223
   Conversion d'instruments de dette en actions Th 0,00 0,00 0,00 0,00

   Règlement de stock-options exerçables Th 0,00 0,00 0,00 0,00

   Règlement probable de stock-options non exerçables Th 0,00 0,00 0,00 0,00

   Autres engagements d'émettre des titres Th 0,00 0,00 0,00 0,00

Dilution (moyenne) Th 0,00 0,00 0,00 0,00

Nombre d'actions dilué (moyen) Th 223 223 223 223

Survaleur par action € 0,00 0,00 0,00 0,00

BNA après amort. des survaleurs (dilué) € -8,15 0,06 3,16 4,40

BNA avant amort. des survaleurs (non dilué) € -8,15 -8,92 3,16 4,40

Dividende préférentiel € 0,00 0,00 0,00 0,00

Taux de distribution % 0,00 0,00 0,00 0,00
Ratio de "pay out" (div. + rachat / résultat) % 0,00 0,00 0,00

 Données par action
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  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

EBITDA k€ 184 29,6 1 081 1 477

Cash flow des opérations k€ -816 22,1 778 1 108

Fonds propres k€ -6 596 -1 492 -886 207
Dette brute k€ 5 962 4 126 3 980 3 528

   dont échéance moins d'un an k€ 2 962 2 126 1 980 1 528

   dont échéance entre 1 et 5 ans k€ 3 000 2 000 2 000 2 000

 + Trésorerie brute k€ 1 397 1 097 1 896 1 893

 = Dette nette / (trésorerie) k€ 4 565 3 029 2 084 1 635

Emprunts bancaires k€ 208

Autres financements k€ 5 754 4 126 3 980 3 528

Autorisations de découvert non tirées k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Ratio d'endettement % 898

Fonds propres/Actif total (%) % 8 408 -72,4 -48,1 8,76

Dette nette ajustée/EBITDA(R) x 25,5 102 1,93 1,11

Dette brute ajustée/EBITDA(R) x 33,1 139 3,68 2,39

Dette brute ajustée/(Dette brute ajustée+Fonds propres) % -1 210 157 129 94,5

Ebit cover x -0,82 2,81 13,0 17,4

CF des opérations/dette brute % -13,4 0,54 19,5 31,4

CF des opérations/dette nette % -17,9 0,73 37,3 67,8

FCF/Dette brute ajustée % -29,8 -47,6 8,69 22,5

(Tréso. brute + FCF + Découverts)/Dette CT x -0,14 -0,41 1,13 1,76

FCF/Dette CT x -0,61 -0,92 0,17 0,52

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Charge d'IS (Net/Pretax pre-except.) x 1,00 -146 0,76 0,77

Marge opérationnelle (EBIT/CA) % -72,4 1,11 29,9 31,3

Rotation des actifs(CA/actifs moyens) % 22,7 192 173 205

Levier (Actifs moyens/Fonds propres moyens) x -1,77 -0,25 -1,64 -6,20

Rendement des fonds propres (ROE) % 64,9 49,1 -59,2 -289
ROA % 161 1,89 59,3 68,2

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Fonds propres année N-1 k€ -665 -2 481 -1 492 -886

+ Profits nets de l'année k€ -1 816 -1 986 704 980

- Dividendes (maison mère) k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Augmentation de capital k€ 0,00 3 500 600 0,00

   dont diminution (augmentation) de l'autocontrôle k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   dont stock options exercées k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

- Gains (pertes) actuariels non reconnus k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Autres éléments de résultat ("comprehensive") k€ 0,00 -525 -697 113

= Fonds propres fin d'année k€ -2 481 -1 492 -886 207

 

Financement et liquidité

Analyse du ROE par la méthode de Dupont

Réconciliation des capitaux propres
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  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Chiffre d'affaires par employé k€ 75,2 127 225 288

Coûts de personnel unitaire k€ -22,5 -36,1 -63,8 -74,5

Variation des coûts de personnel % -0,29 60,4 76,5 16,8

Variation des coût de personnel unitaire % -0,29 60,4 76,5 16,8

Coûts de pers./(Ebitda+Coûts de pers.) % 64,8 94,8 47,0 43,1

Nombre d'employés moyen utp 15,0 15,0 15,0 15,0
Europe utp 15,0 15,0 15,0 15,0

Amérique du Nord utp 0,00 0,00 0,00 0,00

Amérique du Sud utp 0,00 0,00 0,00 0,00

Asie utp 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres pays clés utp 0,00 0,00 0,00 0,00

Coûts totaux de personnel k€ -338 -542 -957 -1 117
Salaires k€ -338 -542 -957 -1 117

   dont contributions sociales k€ -97,0

Paiement en titres k€ 0,00 0,00

Coûts relatfs aux retraites k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Charges de soins k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Chiffre d’affaires k€ 1 128 1 900 3 372 4 317
O/w organic growth (%) % 0,00 0,00 0,00 0,00

Cutlery k€ 1 150 2 100 2 574

Shaped Decorative Pieces k€ 0,00

Prestigious Pieces k€ 400 300 400

Special k€ 46,7 93,3

Renovation k€ 200 425 550

Other k€ 1 128 150 500 700

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

EBITDA/R Analysis
Cutlery k€

Shaped Decorative Pieces k€

Prestigious Pieces k€

Special k€

Renovation k€

Other/cancellations k€ 184 29,6 1 081 1 477

Total k€ 184 29,6 1 081 1 477
EBITDA/R margin % 16,3 1,56 32,0 34,2

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Russie % 0,00 0,00

Etats-Unis % 8,00 10,0

Europe % 0,00 0,00

   o/w France % 31,0 36,0

   o/w Italy % 8,00 45,0

   o/w UK % 47,0 0,00

Arabie saoudite % 0,00 9,00

Other % 6,00 0,00

 

Personnel

Chiffre d'affaires par division

Résultat par division

Géographie du chiffre d'affaires

ALPHAVALUE CORPORATE SERVICES

Odiot   (Achat)

19 janvier 2026 Copyright AlphaValue - 2026 – corporate.alphavalue.com Page 34



  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Rendement des capitaux investis % 205 1,32 44,4 51,2

CFROIC % 608 -164 20,3 40,1

Survaleur k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   Dépréciation cumulée des survaleurs k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Immobilisations incorporelles k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

   Dépréciation cumulée des immo. incoporelles k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Couvertures à LT k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

R&D mmobilisée k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Droits d’utilisation / Valeur actuelle des engagements de leasing k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres actifs immobilisés k€ 109 445 875 1 118

   Amortissements cumulés k€ -5 611 -5 619 -5 693 -5 821

BFR k€ -616 671 824 861

Autres actifs k€ 208 80,0 0,00 0,00

Pertes/(gains) actuariels non reconnus k€ 0,00 0,00 0,00 0,00

Capitaux employés après amortissement (Capitaux investis) k€ -299 1 196 1 699 1 979
Capitaux employés avant amortissement k€ -5 910 -4 423 -3 994 -3 842

 

  12/24A 12/25E 12/26E 12/27E

Cutlery k€

Shaped Decorative Pieces k€

Prestigious Pieces k€

Special k€

Renovation k€

Other k€ -299 1 196 1 699 1 979

Total capital employed k€ -299 1 196 1 699 1 979
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Opinion fondamentale 

S’il est implicite que les recommandations formulées par AlphaValue sont de bonne foi, elles ne devraient jamais constituer l'unique fondement d'une
décision d'investissement.

Les recommandations sont construites dans une approche de “père de famille”.

Les valorisations sont calculées du point de vue d’un actionnaire minoritaire, à moyen terme (6 mois).

Les outils de valorisation sont présentés de façon transparente, toutes les valeurs sous-jacentes sont accessibles, et cohérente, la méthodologie est la
même quelque soit le titre, en tenant compte cependant des différences de nature entre valeurs financières et non financières. Une action avec un objectif de
cours en-dessous de son cours actuel ne sera jamais associée à un Accumuler ou un Achat.

Les recommandations se basent sur des objectifs de cours sans prendre en compte le rendement du dividende. Les seuils pour les quatre niveaux de
recommandations peuvent changer de temps à autres selon les conditions de marché. Les seuils sont définis comme indiqué ci-dessous, SI L’ON SUPPOSE
que les taux longs sans risque demeurent entre 2 et 5%. 

Recommandation Volatilité Faible
10 < VIX index < 30

Volatilité Normale 
15 < VIX index < 35

Volatilité Elevée
35 < VIX index

Achat Plus de 15 % de potentiel Plus de 20 % de potentiel Plus de 30 % de potentiel
Accumuler De 5 % à 15 % De 5 % à 20 % De 10 % à 30 %

Alléger De -10 % à 5 % De -10 % à 5 % De -10 % à 10 %
Vente Moins de -10 % Moins de -10 % Moins de -10 %

L’absence de recommandation « neutre » est délibérée. Investir dans les actions est sans intérêt si le retour attendu n’est pas au moins au niveau des taux
sans risque (avant prise en compte du dividende).

Bien que les recommandations soient déterminées par les objectifs de cours, la direction d'AlphaValue entend maintenir une cohérence globale sur son
univers de couverture et est susceptible, de temps à autre, de changer certains paramètres globaux, ce qui pourrait affecter le niveau de définitions des
recommandations et/ou la distribution des recommandations dans les quatre champs ci-dessus. Par exemple, baisser la prime de risque dans un contexte
de prudence excessive pourrait augmenter la proportion de recommandations positives.
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Valorisation 

Les méthodes de valorisation ont été élaborées dans un soucis de cohérence et de transparence.

Les sociétés sont reparties en 3 catégories selon leur activité principale: Banques, Assurances et Non Financières.

L'appartenance à une de ces 3 catégories détermine la méthode de construction du cours objectif.
Le cours objectif résulte d'une pondération de plusieurs critères de valorisation, qui peuvent être changés en cas de besoin. Toutes les sociétés d'une même
catégorie sont valorisées de la même manière et donc de façon cohérente entre elles.

Au sein de l'univers des sociétés Non Financières, 4 sous-catégories permettent de prendre en compte les spécificités inhérentes au secteur d'activité: 1)
"Industrielles standard"; 2) "Holdings" pour lesquellles la mesure de l'actif net réévalué est prépondérant; 3) "Valeurs de croissance" pour lesquelles l'accent
est mis sur la valorisation par analogies avec des valeurs comparables; 4) "Sociétés en perte" pour lesquelles justement la valorisation par les comparables
ne fonctionne pas. La valorisation est alors assise principalement sur la méthode du DCF (Discounted Cash Flow ou actualisation des flux de
trésorerie futurs) et la mesure de l'Actif net réévalué. Ces deux dernières méthodes reviennent à « redonner du long terme » à la société sous revue.

Méthode
de valorisation

Industrielles
standard

Valeurs
de croissance

Holding
company

Sociétés
en pertes Banques Assurances

DCF 35% 35% 10% 40% 0% 0%

Actif net réévalué 20% 20% 55% 40% 25% 15%

PER 10% 10% 10% 5% 10% 20%

VE/EBITDA 20% 20% 0% 5% 0% 0%

Rendement 10% 10% 20% 5% 15% 15%

Actif net comptable 5% 5% 5% 5% 15% 10%

Valeur intrinsèque (banques) 0% 0% 0% 0% 25% 0%

Embedded Value 0% 0% 0% 0% 0% 40%

Capi./Résultat d’exploitation brut 0% 0% 0% 0% 10% 0%
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