LE JOURNAL
FINANC

N° 6291 - DU 28 JUIN AU 4 JUILLET 2008 - 2T SEMAINE - 3.80 €

JDECOM

CIS profite du boom de la

demande pé

oliere et gaziere

Le spécialiste marseillais des « bases-vie » évolue sur un créneau porteur et reste un bon placement en Bourse

@ A I'heure ou le prix du pétrole
flambe, il est des sociétés qui peu-
vent se frotter les mains. Catering
International Services (CIS) est de
celles-la. Implantée dans 29 pays,
cette PME, dont le siége social est
situé a Marseille, emploie plus de
6.300 personnes aux quatre coins
du globe. Car CIS, fondé en 1992,
s'est forgé une belle réputation
dans ce que I'on appelle la gestion
des « bases-vie » ; un marché esti-
mé a plus de 5 milliards d'euros.
Des hauts plateaux de la Boli-
vie aux confins du Kazakhstan en
passant par le désert tchadien, CIS
assure les repas et 'hébergement
des personnels expatriés des gise-
ments pétroliers ou des champs
gaziers. Et sa clientéle, constituée
pour I'essentiel de multinationales
du pétrole et du gaz, et, dans une
moindre mesure, de compagnies
miniéres et d’acteurs du BTP, mul-
tiplie les projets. Ainsi, sur la
période 2004-2008, les deépenses
annuelles en exploration-produc-
tion des groupes pétroliers sont
passées de 171 a 340 milliards de
dollars et la tendance va rester sou-
tenue dans les années a venir.

Une visibilité assurée
par des contrats a long terme

Dans ce contexte, le carnet de
commandes de CIS, qui a deja plus
que doublé l'an dernier, pour
atteindre 226 millions de dollars,
va battre de nouveaux records. Ce
qui garantit une bonne visibilité
sur l'activité car les contrats
signés portent géneralement sur
trois a cing ans. « L'accélération
du gain de nouveaux contrats se
poursuit, notamment a travers
lU'implantation dans de nouveaux
pays», avoue le P-DG, Régis
Arnoux. Non seulement la crois-
sance organique de l'activité de
I'exercice actuel devrait étre plus

VERS UN NOUVEAU DOUBLEMENT DE TAILLE EN QUATRE ANS

Données en millions d'euros,
sauf indication conlraire

2006

PERFORMANCES EOONOMIQUE?; ET FINANCIERES

Chiffre d'affaires 92,7
Résultat d'exploitation | 109
Marge opérationnelle 118%
Résultat net part du groupe | 5,99
Capitaux propres 19,75
Trésorerie nette | 8
DONNEES BOURSIERES

BNPA (en €) 312
PER (en nombre de fois) | 216
Dividende (en €) 0,52
Rendement | 0,8 %

2007 ‘ 2008 ‘ 2009

estimé estimé

1188 1485 177,2
14,1 17,2 209

119 % 116% 118%
7,12 9,65 125
285 36,2 46,2

14 23 26

37 4,96 643
182 128 10,5
0,90 1,10 1,30
13% 18% 22%
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L'an dernier, le groupe s'est implanté au Yémen, a Madagascar ainsi qu'en
Nouvelle-Calédonie. Il rayonne désormais dans 29 pays.

forte que celle de l'an dernier
(+ 28 %), mais le chiffre d’affaires
de 200 millions d'euros visé a
I'horizon 2010 pourrait etre
atteint avec un an d'avance sur les
prévisions initiales. Le tout avec
une marge opérationnelle qui
devrait rester supérieure a 10 %
et qui fait de CIS l'opérateur le
plus rentable de son créneau.

Au niveau stratégique, le res-
taurateur en milieu extréme veut
accroitre la part de ses revenus
réalisés aupres des compagnies
miniéres (20 % des la fin de cet
exercice, contre 9 % 1'an dernier).
Il cherche aussi a élargir la gamme

de ses services lorsque cela s’y preé-
te, comme au Yémen, ou il gére
aussi la sécurité incendie et le
retraitement des eaux. Enfin, CIS
peut s'appuyer sur une trésorerie
nette de 13,5 millions d'euros a fin
2007 (pour 28,5 millions d’euros de
fonds propres) pour saisir de nou-
velles opportunités d’acquisition,
deux ans aprés le rachat de la
société algérienne Cieptal. Quant
aux risques liés a la faiblesse du
dollar, ils sont limités dans la
mesure ol la société facture désor-
mais moins d'un tiers de ses recet-
tes dans la devise américaine.
Jérome Marmet

Cis

Président-directeur général
Régis Arnoux

Directeur financier
Franck Briesach

Répartition de I'activité par pays
ou zones géographiques
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Actionnariat au 20 février 2008
Famille Arnoux

Famille Aloyan
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POINTS FORTS

La visibilité sur I'activité,

un marché de niche porteur et
des clients fidéles, un bilan solide
et la progression constante des
résultats.
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L’action n’a pas épuisé
tout son potentiel

@ Coté en Bourse depuis 1999, CIS
capitalise aujourd'hui environ 130
millions d'euros. Son cours a plus
que doublé depuis I'introduction.
Ce beau parcours vient couronner
la forte progression des résultats,
lesquels ont plus que quintuplé
depuis 2004. A noter que la marge
opérationnelle, qui a longtemps
plafonné autour de 5 %, évolue
dorénavant a un niveau supérieur
a10 % (prés du double de celle des
géants Compass et Sodexo, qui
exercent également une activité de
gestion de bases-vie). Et les pers-
pectives encourageantes pour
I'exercice en cours et les suivants
expliquent en grande partie pour-

quoi le titre s'adjuge preés de 35 %
depuis le 1¢r janvier, alors que la
correction sur les marcheés finan-
ciers s'amplifie et que les valeurs
moyennes sont particuliérement
MAassacrees.

L’ascension de CIS en Bourse
n'est probablement pas terminée.
Meéme s'il est tentant de prendre des
bénéfices, notons que les ratios de
valorisation restent raisonnables :
le titre s'échange a peine 12 fois les
bénéfices escomptés sur l'exercice
2008. En comparaison, Compass et
Sodexo se paient 18 et 20 fois leurs
profis estimés. Or si le catering
(ravitaillement, en frangais) est
une activité dont la croissance est

supérieure a celle de la restaura-
tion collective classique, elle n’est
qu'un métier annexe pour Compass
et Sodexo. CIS est, en revanche, un
pure player dont I'expertise dans les
zones difficiles des pays emergents
n’est plus a déemontrer.

Enfin, face aux critiques selon
lesquelles il pourrait patir de 1'ins-
tabilité de certains pays, CIS reven-
dique une bonne répartition des
risques par zones géographiques. Il
met en avant aussi sa capacité a
accompagner un nouveau type de
client, comme les forces de main-
tien de la paix, a I'image du Tchad,
ot un contrat de 15 millions de dol-
lars par an est a sa portée de main.

POINTS FAIBLES

Un métier a risques liés aux aléas
géopolitiques, I'évolution des taux
de change, notamment le dollar.

@ NOTRE CONSEIL

CIS est une belle valeur de
croissance. Nous réitérons
notre recommandation
positive, avec un objectif de
cours relevé a 80 euros
(code : CTRG, Comp. C).

CATERING INTL SERV.
Dernier cours au 26/06/08,
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