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- La société Tunindustries ayant pour objet la fabrication de
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.. Au final, le groupe a cloturé I'année 2014 avec un bénéfice net de

| » 11,3MD en progression de 58,2% par rapport a 2013, plombé
L 10 essentiellement par une plus value de 1,6MD suite a la cession d’un
o+ lg terrain. Retraitée de cet élément non récurrent, la progression n’est que
de 35,3% avec un bénéfice net (hors profit exceptionnel) de 9,7MD.
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) ) Coté fondamentaux financiers, le groupe jouit d’une structure financiére
*Ne tenant pas compte du profit exceptionnel de - i K . .
1,6MD trés saine avec un endettement quasiment vierge lui permettant de
financer ses investissements futurs.
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Pour les années futures et dans le cadre de la stratégie d’intégration industrielle et opérationnelle, le groupe prévoit
la création d'une unité de fabrication de selles pour vélos. Une unité qui devrait entrer en production en 2015 et
permettra d’améliorer la profitabilité du groupe. De plus, le groupe envisage la conquéte de nouveaux marchés et
plus précisément, la France et les Etas Unis. Pour la France, les produits du groupe ont été approuvés, quant aux
USA, le seul blocage réside au niveau des droits de douane. Ces deux marchés a forte croissance sont estimés a
100 000 vélos et dégageront un chiffre d’affaires additionnel de 14,5MD par an en cas de concrétisation effective.

Pour 2015, le management table sur une production de 460 000 vélos et un chiffre d’affaires de 67,3MD pour la
société meére : un objectif que nous estimons trés accessibles au vu des réalisations de la société durant le premier
trimestre de I'année ou elle a affiché des revenus de 17MD, soit +28% par rapport a la méme période de 2014. En
terme de bottom line, il est prévu un bénéfice net de 9,2MD.

Coté groupe, nous prévoyons un bénéfice net consolidé de 10,7MD en progression de 11,2% par rapport a 2014.

Sur la bourse, le titre Euro Cycles a été parmi les plus gros gagnants en 2014 avec une performance de 80,7% et
qui s’est poursuivie en 2015 : le titre affiche un rendement boursier de +43% depuis le début de I'année. Quand
bien méme cette belle performance, le titre se traite actuellement a 11,7 fois les bénéfices estimés pour I'année :
un niveau de valorisation que nous jugeons encore attrayant si on le compare par rapport au marché qui se traite
actuellement 16x.

Les perspectives du groupe durant les prochaines années sont trés prometteuses. Les fondamentaux solides,
I'intégration industrielle et opérationnelle, la conquéte de nouveaux marchés et une valorisation encore attractive
sont autant d’atouts qui nous incitent a recommander le titre a I'achat.
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