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Résultats S1 2015 et contact

Opinion ACHAT
Objectif de cours 17,6€ vs 18,8€

+161%

Potentiel

en € / action 2014 2015e 2016e 2017e

BNA dilué 0,00 -0,35 0,16 1,15
var1an n.s. n.s. n.s. +631,5%
Révisions n.s. n.s. -79,5%  -22,1%
ISIN FR0O010523167
Ticker ALROC-FR
Secteur DJ Producer Manufacturing
Cours actuel €6,8
Nb d'actions (m) 2,5
Nb d'actions dilué (m) 2,7
Capitalisation (m€) 16,9
Capi. flottante (m€) 0,8
im 3m 1an
Variation absolue -18,9% -21,5% -37,2%
Variation relative -31,4% -17,8% -49,8%
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Roctool Roctool relatif a Euro Stoxx 50
au31/12 2014 2015e 2016e 2017e
PE n.s. ns ns 71,6x
EV/CA n.s. 6,73x 5,43x 2,85x
EV/EBITDA n.s. n.s. -72,6x 24,3x
EV/EBITA n.s. n.s. n.s. n.s.
FCF yield* n.s. 2,2% -0,7% 9,0%
Rendement ns 0,0% 0,0% 0,0%
DN/EBITDA -12,9x -3,8x n.s. 0,3x

* FCF opérationnel fiscalisé avant BFR rapporté a la VE
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ROCTOOL

Un modeéle économique solide comme un Roc

Sans surprise, les résultats S1 2015 sont impactés par le déploiement du nouveau
modeéle économique basé sur la vente de packages mis en place en mars. Sur ’ensemble
de I'exercice, il y aura également un décalage de CA. Cela ne remet pas en cause le
succes du nouveau modeéle aupres de la clientéle de RocTool, les demandes de packages
étant en forte progression avec de nombreux projets a I'étude. Nous révisons
cependant nos prévisions pour prendre en compte ce retard, méme si a partir de 2017
I'offre compléte (licence et package) devrait fonctionner a plein régime.
Recommandation ACHAT maintenue avec un objectif de cours ramené de 18,8€ a 17,6€
sur la base d’un DCF.

® Les résultats du premier semestre de RocTool ont, sans surprise, été impactés par le
changement de modéle économique mis en place en mars. Pour mémoire, RocTool a
mis au point une technologie unique dans l'injection plastique et le moulage
composite, grace a un procédé de chauffage par induction. Son modéle économique
initial était basé principalement sur des accords de licences et le paiement de
royalties. Afin d’accélérer la croissance de la société, le nouveau management arrivé
mi 2014 a fait évoluer l'offre commerciale en commercialisant en paralléle des
« packages » intégrant I'ensemble des prestations, plus faciles a vendre aux sous-
traitants industriels.

e La mise en place de ce nouveau modele et le décalage au S2 de revenus de licence
expliquent en partie le recul de 66% du chiffre d’affaires social au S1 a 0,86m&£. |
n‘inclut pas environ 0,25m€ de ventes réalisées par la filiale américaine. La perte nette
est de -1,07m€ contre un gain de 0,6m€ au S1 2015. Le S2 va encore supporter cette
transition, la durée de vente des packages étant en moyenne de six mois. Nous
révisions a la baisse nos prévisions sur 2015 avec un CA a 5,1m€ en deca des 6,8€
initialement prévus. Ce décalage devrait également se faire sentir mais de fagon
moindre sur 2016. Les effets positifs de | ‘évolution du modele se feront sentir dés
2016. Il est a noter que les charges salariales plus élevées péseront sur la rentabilité
attendue.

e S'il était difficile de prédire la vitesse avec laquelle ce nouveau modele serait mis en
place, I'élément important est qu’il rencontre un réel succés aupres des clients avec
un nombre importants de packages a I'étude suite aux différents salons réalisés en
2015. Par ailleurs, le développement de nouveaux modeles avec les différents acteurs
de [I'écosystéme (software, fabricants de moule et de machines) se met
progressivement en place et devrait commencer a contribuer au CA en 2016. Avec
2,7m€ de capitaux propres et de trésorerie, la situation financiére de RocTool devrait
lui permettre de financer sa transition de modele économique.

e La typologie de clients de RocTool est en train de se modifier en se concentrant plus
sur ses marchés prioritaires de I'automobile et de I'aéronautique, I'électronique grand
public restant le marché historique de RocTool depuis 5 ans.

e Notre objectif de cours basé sur un DCF est révisé a la baisse de 18,8€ a 17,6€ pour
intégrer le décalage des ventes sur 2015 et 2016, méme si les chiffres devraient étre
légérement supérieurs a nos anticipations a partir de 2018 du fait des offres de
services plus élevées que celles que nous anticipions initialement. Opinion ACHAT
maintenue.
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Données financieres

Données par action 2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e  2019e

APlus Finance 30,0% BNA publié n.s. n.s. 0,00 -0,05 -0,43 0,16 1,27 1,61 2,70

Flex 15,0% BNA corrigé dilué n.s. n.s. -0,17 0,00 -0,35 0,16 1,15 1,50 2,50
Autres invest. fin./privés 47,0% Variation n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. +631,5% +30,4% +66,4%

Mnagement 3,0% Actif Net n.s. n.s. 1,59 1,54 1,12 1,28 2,55 4,51 7,22

Flottant 5,0% Dividende n.s. n.s. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ratios valorisation 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e

P/E n.s. n.s. n.s. ns ns 71,6x 9,8x 7,5x 4,5x

MnagementFIOtta"t /
3.0% 5,0% VE/CA ns. ns. n.s. 6,73x 5,43x 2,85x 1,71x 1,05x 0,67x
,U7%
VE/EBITDA n.s. n.s. n.s. n.s. -72,6x 24,3x 6,6x 3,2X 1,8x

A Plus Finance o,
30.0% VE/EBITA ajusté n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 9,8x 3,9% 2,1x

FCF yield ns. ns. ns. 2% -1% 9% 29% 46% 126%
CFyield ns. ns. 10% -2% -8% -3% 14% 21% 81%
Rendement n.s. n.s. ns 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Valeur d'Entreprise (m€) 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e
Cours en € n.s n.s 8,0 11,3 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Flex Capitalisation n.s. n.s. 19,9 28,2 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9
Autres invest. 15,0% Dette Nette ns. ns. -2,2 -1,8 -0,4 0,3 -1,6 -5,1 -10,5
fin./privés Valeur des minoritaires ns. n.s. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
47,0% Provisions/ quasi-dettes ns. ns. 0,1 0,3 0,3 03 03 03 03
+/-corrections n.s. n.s. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valeur d'Entreprise (VE) n.s. n.s. 17,7 26,6 16,8 17,5 15,5 12,1 6,7
Compte résultat (m€) 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019%e
CA 3,6 4,8 5,4 3,9 5,1 9,9 15,9 23,6 30,5
var. +414,9% +33,7% +13,1% -28,1% +31,0% +95,4% +60,8% +47,8% +29,4%
EBITDA 0,0 01 02 05 04 12 41 78 112
Concessions de licence 58,0% EBITA ajusté -0,7 -0,6 -0,7 -0,4 -1,3 0,0 2,8 6,3 9,5
Ventes de marchandises 21,0% var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. +126,7% +51,5%
Prestation de services 13,0% EBIT -0,7 -0,6 -0,7 -0,4 -1,3 0,0 2,8 6,3 9,5
Royalties 8,0% Résultat financier 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IS 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 2,2 22,8
Rovalties8,0% SME+Minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Prestation de RN pdg publié -0,4 -0,3 -0,4 0,1 -1,0 0,4 3,2 4,0 6,8
services 13,0% RN pdg corrigé -0,4 -0,4 -0,4 0,0 -1,0 04 3,2 4,0 6,8
var. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. -142,5% +678,4% +26,7% +67,4%
ot
21,0% Résultat net n.s. n.s. -0,4 -0,1 -1,1 0,4 3,2 4,0 6,8
DAP n.s. n.s. 0,9 0,7 0,9 1,2 1,4 1,5 1,7
Autres impacts non cash n.s. n.s. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
) FCF op. avt BFR n.s. n.s. 0,5 0,6 -0,1 1,6 4,6 5,6 8,4
concessions de Variation BFR ns. ns. 1,2 0,2 0,2 -0,8 1,1 13 1,2
licence 58,0%
FCF opérationnel n.s. n.s. -0,7 0,4 -0,3 0,7 3,5 4,2 7,2
Acquisitions/cessions n.s. n.s. -0,7 -0,9 -1,2 -1,4 -1,5 -1,7 -1,8
Variation de capital n.s. n.s. 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0
Dividendes versés n.s. n.s. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2014 Autres n.s. n.s. -0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,9 0,0
FCF publié n.s. n.s. 1,9 -0,5 -1,4 -0,5 2,2 2,6 5,4
Actifs immobilisés n.s. n.s. 1,33 1,61 1,82 2,07 2,24 2,37 2,52
dont incorporels/GW n.s. n.s. 0,63 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
BFR ns. _ ns. 049 068 089 173 279 412 533
n.a. Capitaux Propres groupe n.s. n.s. 3,97 3,85 2,79 3,20 6,38 11,29 18,04
Minoritaires n.s. n.s. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisions n.s. n.s. 0,08 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
Dette Nette n.s. n.s. 223  -1,84 -0,36 0,34 -163  -5,06 -10,46
Ratios financiers (%) 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e
EBITDA/CA ns. ns. 3,2% 12,3% ns. 11,7%  26,0% 33,2% 36,8%
EBITA/CA n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 17,4% 26,7% 31,3%
RN corrigé /CA n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 4,1% 20,0% 17,1% 22,2%
BFR /CA n.s. n.s. 9,1% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
ROCE excl. Incorp/ GW n.s. ns. -63,1% -24,9% -68,3% -0,1% 651% 109,8% 134,5%
ROE corrigé n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. 128%  499%  35,7% 37,4%
DN/FP ns. ns. -56,2% -47,6% -12,7% 10,5% -25,5% -44,9% -58,0%
DN/EBITDA (en x) n.s. n.s. -12,9x -3,8x n.s. 0,3x -0,4x -0,6x -0,9x
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AVERTISSEMENT

Evolution du cours en absolu et en relatif depuis 5 ans
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Roctool Roctool relatif a Euro Stoxx 50

DETECTION DES CONFLITS D'INTERETS

Corporate  Détention capitalistique Communication Intérét personnel  Contrat de listing Sponsor Contrat
Finance de |'émetteur préalable a I'émetteur del'analyste liquidité g-p d'analyse
Roctool Oui Non Oui Non Oui Oui Oui

AVERTISSEMENT

Le présent document ne constitue ni ne fait partie d’aucune offre ou invitation d’achat ou de vente des actions émises par les émetteurs. Bien que
toutes les précautions nécessaires aient été prises pour s’assurer que les faits mentionnés dans le présent document soient exacts et que les
prévisions, opinions et anticipations qu’il contientsoient sincéres et raisonnables, Invest Securities n’a pas vérifié les informations contenues dans
le présent document et en conséquence ni Invest Securities, ni I’'un de ses mandataires sociaux, dirigeants ou employés ne peut étre tenu pour
responsable d’une quelconque maniére de son contenu. Aucune garantie n’est donnée quant a l’exactitude, la sincérité ou I’exhaustivité des
informations contenues dans le présent document. Aucune personne n’accepte une quelconque responsabilité pour une perte de quelque nature que
ce soitrésultantde l'utilisation du présent document ou de son contenu, ou encore liée d’une quelconque maniére au Présent document. Les rapports
de recherche y compris leur préparation et leur distribution sont soumis aux articles 321-122 a 321-142 du Reglement général de I’AMF.
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