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ANALYSE FONDAMENTALE

Cotation : Avissur lavaleur :
Variation A Novo est spécidisé dans les prestations de services
sur 1 jour techniques (maintenance, réparation, remise aux normes et
Variaion assistange) et Iogig[qu&e a desti nat_i on d_es constructeurs et
sur 5 jours des ‘opérateurs: tgl écoms et multi m_edla (Sony, Phlll ps,
Vaiaion Nokl_a). L’actlylte du groupe se v;on\tlle entre deux p(_)l&e.
0.9 depuis -28.03% Celui consacré au multimedia genere 54,2% du chiffre
’ 01/01 ’ d affq res via la maintenance et la réparation de mo_dems,
+ Hat de d_ecodeurs TV, d_e consoles de jeux électroniques,
(1an) d'9rd| nateurs, de moniteurs, ou encore d'écrans plats_. I__g
* Bas poble dgs tel e,communlcatlons rgpre&en}e,45,8% de I’qctlwtg
(1an) gréce a la réparati on de produits de téléphonie mobile et a
la maintenance dinfrastructures et de réseaux (routeurs,
Volume || 290405 Béa stations satellitaires, réseaux optiques, faisceaux hertziens).
Le groupe dispose de 20 centres de réparation dans le
monde. La répartition géographique du CA se décompose
en 2 régions. La région Sud représente 49,1% de I’ activité
avec la France, la Suisse, la Belgique, la Pologne, les Pays-
Bas, le Luxembourg, I’ Espagne et I’ Italie). Larégion Nord
Avec le Royaume Uni, la Suede, la Norvége, les Etats-
Unis, le Chili et le Pérou, rédise 50,9% de I’activité. Le
groupe, pour retrouver le chemin des profits, s est consacré
a rendre efficace sa stratégie de recentrage sur les activités
de services a plus forte croissance. Pour I’ exercice annuel
2005, clos au 30 septembre, le groupe a vu son chiffre
daffaires ressortir en baisse de 28,22% a 281,39 millions
d euros. Cette forte diminution disparait s on résonne a
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Ratios Financiers:

Sept 03 | Sept 04 | Sept 05
Dette nette / fonds propres | 471,5% | 253,2% | 193,0%

Rendement des fonds
propres gjusté (ROE)
Marge d’ exploitation
(Résultat d expl./CA)

Resultat net /CA -17,4% | 0,1% 0,6%

-22,0% | 5,0% 5,0%

216% | 2,71% | 1,93%

RatiosBoursers:

Sept 03  Sept 04| Sept 05 [Sept 064 ||| périmétre constant. En effet, la baisse du chiffre d affaires
Béndice Net par n’est plus que de 1,36% (hors activité d'assemblage du site
Adtion alugté -005 [ 002 | 002 | 004 de Malaga, dont I'activité a été close et le batiment vendu
PER NC 852 615 230 pour 14,6 millions d'euros, le chiffre daffaires sinscrit a
: : : 261,9 millions d'euros contre 265,5 millions d'euros il y a
Dividendes 0 0 0 0 un an). De plus, aprés un premier semestre difficile, qui a
— été marqué par la perte d'un contrat en Angleterre et la

Nombre d'actions au
31/12 (en millierg | 100042 [ 106642] 126194 [ 126193| || restructuration de son usine de Malaga, les résultats du
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second sont venus compenser a la hausse les résultats

Evolution du chiffre d'affaires
(en millions d'euros)

2002 2003 2004 2005

Répartition géographique du chiffre
d'affaires

49,10%

50,90%

H Région Nord (Royaume-Uni, Suéde, Norvege, Etats-Unis,
Chili, Pérou)

Luxembourg, Espagne, Italie)

ORégion Sud (France, Suisse, Belgique, Pologne, Pays-Bas,

Evolution du bénéfice net par action
(en euros)

0,04
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-0,02;
-0,04
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2003 2004 2005 2006e

annuels grace a la croissance des volumes des activités
écrans plats et de la montée en puissance de contrat aux
Etats-Unis. Le résultat d'exploitation est en recule de
48,87% a 5,43 millions d euros contre 10,62 millions pour
I’ exercice précedent. De la méme fagon, hors Malaga, le
résultat opérationnel se situe a 10,5 millions deuros,
équivaent a celui généré sur le méme périmétre en 2004.
A Novo adégagé lors de son exercice 2005 un résultat net
de 1,57 million d'euros, contre 0,45 million d'euros un an
plus tét, multiplié par plus de 3,5. Cette forte progression
sexplique par une basse de la dotation aux
amortissements des écarts d'acquisitions, qui et passée
d'une perte de 8 millions d'euros a une perte de 4,3 millions
deuros. Sagissant du gearing, toujours important, le
groupe poursuit sa politiqgue de désendettement avec un
ratio de dettes nettes sur fonds propres passant de 2,5 a
1,93 fin septembre 2005.

Dividendes::

Le groupe ne verse pas de dividende depuis I’ exercice de
[’année 2000. Nous ne prévoyons toujours pas de
distribution de coupon d'ici a 2007, le groupe devant
terminer sa restructuration en diminuant son niveau
d endettement.

Objectifset perspectives :

Aprés un exercice 2005 qui marque I’ effet positif de la
restructuration, le groupe anticipe des taux de croissance
des ventes et de la rentabilité en nette accélération a
compter du prochain exercice. "La stratégie de recentrage
sur les activités de services a plus forte croissance est a
présent en place et va permettre de démarrer ce nouvel
exercice sur des bases saines', a indiqué le management.
La croissance du chiffre d affaires devrait étre de I’ ordre
de 5% a 7%. Il prévoit daméliorer les niveaux de marge au
deuxieme semestre 2006 et datteindre sur I'année un
niveau situé dans une fourchette de 4% a 5% du chiffre
daffaires. Par conséquent, nous estimons que le résultat net
sinscrirait autour de 2% du chiffre daffaires. Nous
estimons que la rentabilité des fonds propres devrait
S accroitre de 7 points a 12%. A plus long terme, le Pdg
Richard Seurat espére dégager une croissance organique de
I'ordre de 10%, et une marge de 8% avec un objectif de
15% de retour sur capitaux propres. Nous apprécions la
restructuration et le changement de modéle économique du
groupe qui devrait lui permettre de retrouver la croissance
profitable. De plus, d'ici a 2007, le groupe devrait étre
capable de revenir a un ratio d endettement net sur fonds
propres égal a 1. Les perspectives du groupe nous semblent

globalement attrayantes.
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CONSENSUS DU MARCHE
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ANALYSE TECHNIQUE

ACHAT: OBJECTIF 1,03€

La vaeur revient tester pour la deuxieme
séance consécutive la borne basse de son
triangle a 0,93€ et laisse présager un rebond
Sur ces niveaux.

Les indicateurs techniques ne donnent pas
encore de signaux acheteurs et les volumes
restent assez faibles cependant un
retournement pourrait se faire rapidement en
cas de rebond.

Les bornes bollinger se sont beaucoup
resserrées ces derniers temps et |I’hypothése
d'un mouvement reste plus que jamais
d actualité.

Nous favorisons donc I’achat de cette valeur
sur les niveaux de 0,93€ et conseillerons de
renforcer les positions en cas de sortie par le
haut du triangle c'est-a-dire s la résistance a
1,03€ est enfoncée. Le 1% objectif de cours se
Stuera adors a 1,14€, puis 1,19€. Nous
couperions les positions en cas de rupture des
0,91€.
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CONCLUSION

Le spécidiste des prestations de services techniques et logistiques entame une restructuration qui devrait porter se
fruits dans les années a venir. A Novo devrait retrouver des niveaux de croissance du chiffre d’ affaires satisfaisant
ains que des marges d exploitation de bonnes factures. De plus, le groupe continue de réduire son niveau
d’ endettement, et dans une perspective de court terme, il devrait étre capable de ramener son niveau d endettement

net a celui des fonds propres. La rentabilité des fonds propres anticipée prét de 12% pour |’ exercice 2006. Nou
conseillons letitre aaccumuler.

Techniquement nous passerons acheteurs sur les niveaux de 0,93€ et conselllerons de renforcer les positions en cas
de sortie par le haut du triangle c'est-a-dire si la résistance a 1,03€ est enfoncée. Le 1% objectif de cours se situera
alorsal,14€, puis 1,19€. Nous couperions les positions en cas de rupture des 0,91€.
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