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18, av. des Champs Elysées
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Recommandation: Neutre SBF 120 - SBF 250 - NEXT 150 - MIDCAC
Coursau 06/08/04 : 81,80 €
Objectif decours: 82,00€ Nombre d’actions (03) : 9 730 000
Notation ( ):ND Capitalisation boursiere (K€): 806 830

Date: 09/08/04

ANALYSE FONDAMENTALE

Cotation : Avissur lavaleur :

Né en 1957, le groupe Valourec est I'un des leaders
mondiaux de la production de tubes sans soudure en acier
et de produits tubulaires spécifiques pour applications
industrielles.  Les tubes Valourec sont utilisés
majoritairement dans six grandes industries : I' automobile,
I’industrie pétroliére, I'industrie mécanique, I’ éectricité, la
chimie, et le BTP.

Vallourec arédisé en 2003 un chiffre d affaires pro forma
de 2,255 Mds d’ euros, en baisse de 11,5% comparé a 2002.
A données historiques, le chiffre d affaires ressort avec une
baisse de 6,8% a 2,375 Mds d’ euros. Dans le méme temps,
le résultat brut d exploitation a atteint 219,8 M€ et le
résultat net 77 millions (-45,6%). Le bénéfice part du
groupe ressort quant a lui a 39,7 millions (-38,6%).
A noter toutefois, le chiffre d’ affaires du dernier trimestre
est en baisse de 3,9% seulement, ce qui atteste d'un
radentissement de la décroissance. Le groupe continue
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périmétre portent sur la cession de la filiae Jacot
(déconsolidée au ler juin 2002) et I’ acquisition des actifs
de V&M Star (au ler juillet 2002). Elles n'ont pas
détérioré le bilan du groupe, qui reste sain avec une dette

RatiosBoursers:

01 02 03 04° .t ©
Bénéfice par action 9,3 665 42 678 nette de 73,2 millions (1064 M€ un an plus tot),
PER 5,7 84 1964 11 représentant un taux d’endettement par rapport aux fonds
Dividende 210 210 160 213 propres de 7,1%.
Nbre d' actionsau 9400 9730 9730 9780

Sur le premier trimestre 2004, le spécidiste francais des
tubes sans soudure en acier et de produits a publié un
chiffre d’ affaires de 637,6 M€, contre 582 M€ au 1T 2003.
Cette augmentation du chiffre d’ affaires correspond a “un
niveau d activité en volume meilleur gu’en 2003 et a des
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Evolution du Chiffre d'affaires en millions
d'euros
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prix de ventes partout orientés a la hausse”, précise le
groupe.

Sur le deuxieme trimestre Vallourec, a annoncé que son
chiffre d'affaires consolidé, sest élevé a 741,2 M€, en
hausse de 20,2% par rapport au deuxieme trimestre 2003.
Sur I’ensemble du premier semestre, le chiffre d' affaires
S éablit & 1.378,8 M€, en augmentation de 15%. Cette
croissance du chiffre d'affaires est essentiellement due a
I’augmentation du volume d'activité. Le groupe fait
également valoir “la répercussion progressive dans les prix
de vente de la hausse du co(tt des matieres premieres'.

Dividendes::

Le Consell d Administration du groupe Vdlourec, a
proposé lors de son assemblée générale mixte du 10 juin
2004, ladistribution d’ un dividende de 1,60 euro par action
contre 2,10 euros au titre de |’ exercice 2002.

Objectifs et perspectives:

Concernant ses perspectives pour 2004, le spécidiste
européen des tubes sans soudure anticipe un meilleur
niveau d' activité, mais craint que la hausse de ses prix de
vente ne parvienne pas a compenser la chute du dollar ni a
faire face a la forte hausse des colts de I'énergie, des
transports et surtout des matiéres premieres, pénalisant de
ce fait ses marges. En Europe, le groupe s attend a une
reprise sur son second semestre et anticipe une hausse d' au
moins de 15% de son chiffre d'affaires sur I’ensemble
2004, apres avoir enregistré un bond de 20,2% de ses
ventes au deuxieme trimestre. Vallourec goute que ses
résultats de I'année 2004 devraient étre “supérieurs en
valeur absolue a ceux de 2003 & tous les niveaux : résultat
brut d'exploitation, résultat courant et résultat net”.
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CONSENSUS DU MARCHE
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ANALYSE TECHNIQUE
“ VENTE : OBJECTIF 75,50€
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CONCLUSION

Sur I'année 2004, le spécidiste francais des tubes sans soudure en acier et de produits, a affiché des résultat
encourageants, des résultats qui nous ont conduit aréitérer notre opinion sur lavaleur. Nous sommesa“ Accumuler”.
Techniquement nous sommes plutdt vendeurs sur ces niveaux de cours et changerions notre recommandation lorsgue

letitre reviendrasur les niveaux de 75€.
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