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ACHAT vs NEUTRE
OBJECTIF : 4,3€ (vs 3,5€) +19%

ETUDE D'ACTUALISATION

CBo Territoria achéve une phase de son développement avec I’annonce en septembre de la vente en bloc d’une part
importante de son patrimoine de logement dont la constitution avait été au cceur de ses premiers objectifs.
L’entreprise se tourne désormais plus vers les revenus locatifs d’un patrimoine de commerces et bureaux construit
par elle-méme que des profits de vente a des tiers de programmes de promotion. Les 182 hectares toujours en cours
de développement fournissent néanmoins un socle solide pour les résultats des prochaines années. Le titre n’a guére
évolué en bourse depuis plusieurs années alors que les facteurs de la croissance future se mettaient en place. Objectif
relevé a 4,3€ vs 3,5€ et recommandation Achat vs Neutre.

CBo Territoria est partie en 2005 de I’héritage de plus de 3 000 hectares a La Réunion
pour batir une entreprise d’aménagement, de promotion et de location reconnue et
possédant un patrimoine locatif procurant plus de 20m€ de loyers. De nouveaux défis
s’imposent a ce modele original.
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Au cours de ses premieres années, CBo a eu une forte activité de promotion immobiliere

a dominante de logement. La vente de parcelles lui a permis de se constituer des
Bruno Duclos ressources financiéres, 'utilisation des meilleurs sites (Saint-Gilles) a assuré des ventes
+33173795379 importantes avec une bonne rentabilité. Le marché était soutenu par les dispositifs de
défiscalisation. Apres la crise financiere, I'activité a ralenti pendant que le patrimoine
continuait de grossir. Ainsi, I'activité de fonciére est devenue prédominante. Deuxieme
Stéphane Afonso évolution, le développement d’immobilier d’entreprise a pris le dessus dans le
+331737390 25 patrimoine, notamment avec la livraison réussie en 2014 de I'’ensemble commercial du
Portail. Troisieme évolution, I'acquisition de terrains pour y développer des commerces,
sur deux sites principaux, a Saint-Joseph (livraison 2019) et Le Port (livraison 2020).

A ce stade du développement, CBo se trouve confronté a une saturation de ses fonds
propres par la constitution de son patrimoine et par le BFR de I'activité de promotion.
Parallélement, le cours est trop décoté pour permettre une augmentation de capital.
Plusieurs voies sont en ceuvre ou a I’étude : le dégonflement du BFR par la réduction de
50m€ des stocks, notamment des parcelles ; la vente a la découpe de logements ;
I’accélération de ces ventes par un programme de cessions en bloc annoncé en
septembre ; peut-&tre une levée de fonds propres par des fonds gérés ou des filiales.

CBo anticipe une hausse de +10% de son ANR d’ici 2021 reposant sur (i) la poursuite du
développement des grands sites, assez avancés, (ii) la livraison en 2019 et 2020 des
deux grands projets de commerces, (iii) les ventes en bloc de logements. Nous
anticipons une croissance de +4,4% par an de I’ANR/action dilué avec un dividende en
hausse réguliere. Le profil de risque s’améliorera en lien avec des résultats plus élevés,
par la rotation vers des actifs plus rentables, et plus réguliers, par la baisse du poids
relatif de la promotion. Le rendement du dividende au titre de 2023 dépasse 7,5% (vs
79%) ce qui, dans tous les cas, laisse une marge substantielle de hausse ces prochaines

années.
RNR 0,33 0,35 0,37 Cours (€) 3,79
var. 7an +7,796 +4,29  +6,39 Nb d'actions (m) 33,7
Révisions Ns Ns Ns Capitalisation (m<€) 128
Capi. flottante (m<€) 86
ISIN FROO10193979
P/RNR 1,4x 10,9x 10,2x Ticker CBOT-FR
P/ANR-R 0,53x%x 0,55x%x 0,54x Secteur DJ Finance
P/ANR-L 0,60x 0,63x 0,62x
VE/EBITDA 19,2x 18,0x 16,7x
CF yield 8,8% 9,2% 9,8% Variation absolue  -0,5% +3,6% -1,0%
Rendement 6,1% 6,3% 6,6% Variation relative -2,7% -0,7% -3,3%
Source . Factset, estimations Invest Securities
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CBo Territoria est un promoteur/fonciére ayant hérité, a I’occasion d’une scission du
groupe Bourbon en 2005, de milliers d’hectares sur I'ille de la Réunion. Lors de
I’introduction en Bourse de 2005, les fonds propres, constitués des apports de
terrains, totalisaient 32m<€. Une augmentation de capital a eu lieu en 2007, pour un
montant de 27m<€. Depuis, la structure de capital est restée inchangée, outre quelques
paiements de dividendes en titres (pour environ 39m€ cumulés). 14,5 ans plus tard, les
fonds propres réévalués, de 195m<€ au S1 2019, représentent donc trois fois plus
(+195,5%) que les fonds apportés (et prés de 10 fois les fonds apportés retraités des
dividendes regus). Le TRI Immobilier (évolution de I’ANR + dividendes) ressort a ainsi a
prés de +14% depuis 2005, et a prés de +10% depuis la derniére levée de fonds
conséquente (27m<€ en 2007).

CBo Territoria est née de la scission en 2005 des actifs immobiliers réunionnais du
Groupe Bourbon. De son activité sucriere initiale, celui-ci avait hérité plus de 3 000
hectares sur I'lle de la Réunion, largement destinés a I'origine a la culture de la canne a
sucre. Ces terrains étaient en 2005 encore essentiellement a vocation agricole et le
patrimoine construit se résumait a la transformation en bureaux de quelques installations
sucrieres. Sous la houlette d’Eric Wuillai, CBo les a transformés partiellement en terrains
constructibles et a commencé a les aménager, vendant certaines parcelles, construisant
des logements, des bureaux et des commerces. Une partie des logements a été vendue
a des tiers, notamment sous des régimes défiscalisants. Le solde a été conservé par CBo
pour se constituer un patrimoine locatif et réduire I'impot sur les sociétés.

Les premieres années ont été portées par la construction sur les meilleurs terrains et une
conjoncture tres porteuse dans la promotion, gréace a la défiscalisation. L’actif net
réévalué était de I'ordre de 1€/action avant la scission et a été porté a 5,18€/action dilué
fin 2016. La crise financiére a eu un fort impact sur I'activité de promotion de CBo, dont
le chiffre d’affaires est tombé de 104 a 42m<€ entre 2011 et 2016. Du coup, les frais fixes
se sont trouvés mal amortis et la rentabilité de la promotion a atteint un point bas en
2016. Parallelement a été constitué un patrimoine locatif dégageant un résultat de plus
grande récurrence, permettant d’absorber les a-coups de la promotion. Depuis 2016,
I’activité de promotion s’est redressée, sans retrouver ses plus hauts et le patrimoine
locatif a dépassé les 20m<€ de loyers annuels, assurant une rentabilité plus réguliere.

Evolution du patrimoine et rendement locatif
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IMMOBILIER

CBO TERRITORIA

1- Un promoteur devenu fonciere

Evolution de I’ANR de liquidation (publié, non dilué) en m<€ et par action
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A son origine, CBo s’imaginait comme une fonciére a dominante de logements, mais il
est apparu que la rentabilité locative faible conduisait a une rentabilité des fonds propres
médiocre. L’activité de fonciere a donc été réorientée trés progressivement vers
I'immobilier d’entreprise. La zone commerciale du Portail livrée en 2014 a été un pas
important en ce sens. Alors que le résidentiel dominait en 2008, I'immobilier
d’entreprise pése 77% de la valeur des actifs au 30 juin 2019 (le commerce pesait 52%
de I'immobilier d’entreprise au S1 2019, les bureaux 31%, les locaux d’activité 17%). La
perspective est a I'accentuation de cette tendance.

Répartition des immeubles de placement batis
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1.2 Un coeur de métier d’aménageur-promoteur-fonciere

N

Le cceur de métier de CBo est original en ce qu’il consiste a développer de grands
ténements. La société a notamment créé un quartier d’affaires a I'ancienne sucrerie de
La Mare, prés de Saint-Denis, un quartier résidentiel a La Cocoteraie (Saint-Paul), un
quartier mixte a Savanna (Saint-Paul) et une ville complete a Beauséjour. Ces opérations
supposent un consensus politique, des moyens financiers importants et un cadencement
contraint, pour que les commerces, les services et les transports se déroulent
parallelement a l'arrivée des occupants. Il convient de mener de front (i) la vente de
parcelles pour des maisons individuelles, qui permet d’encaisser des liquidités rapides et
avec peu d’investissements, (ii) la vente de logements sociaux, qui permet de respecter
les quotas et d’obtenir rapidement une certaine taille par la vente d’immeubles entiers,
(iii) la vente de logements privés, qui permet la mixité sociale et d’obtenir un meilleur
prix, et (iv) le développement des équipements nécessaires pour attirer les habitants
(commerces, écoles, desserte), tout en veillant a ce qu’il y ait rapidement assez
d’occupants pour utiliser ces équipements.
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Depuis la création, le dividende a été augmenté chaque année, traduisant la bonne
gestion de la société. Les premieres marges avaient été réinvesties dans les projets,
mais la société a veillé a augmenter progressivement son taux de distribution. CBo s’est
ainsi rapprochée des standards du secteur (de 75 a 95% en moyenne), a 70,6% de taux
de distribution.

Evolution du résultat récurrent (recalculé), du dividende et du taux de distribution
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Source . CBo Territoria, Invest Securities pour le calcul du résultat récurrent

Au cours des quatorze années de développement, CBo a acquis un savoir-faire et une
forte crédibilité locale. Parallelement, le coeur de métier a touché ses limites du fait de la
réduction du marché de la promotion et de la taille de I’économie réunionnaise : la
capacité d’absorption du marché du logement neuf hors défiscalisation est limitée
malgré la pression démographique, du fait du niveau de vie réduit face a des colts de
construction élevés. De plus, CBo a consommé une partie de ses terrains les mieux
situés.

Plusieurs évolutions ont été envisagées. La principale est en marche depuis plusieurs
années, avec un déplacement du centre de gravité du patrimoine du logement vers le
tertiaire. CBo a montré sa capacité a créer des commerces, des bureaux ou des locaux
d’activité avec un rendement dépassant le plus souvent 8%. A la différence du
logement, la majeure partie des charges sont refacturées au locataire. Si bien que la
rentabilité des capitaux investis dans le tertiaire est presque le double de celle du
secteur résidentiel.

Dans un premier temps, CBo a développé des actifs tertiaires sur ses propres terrains,
comme dans le logement. Le site emblématique est la zone commerciale du Portail. Tres
tot, I'entreprise a identifié cet emplacement qui a été créé par I'achevement de la route
des Tamarins, nouvel axe principal de la cOte ouest reliant Saint-Denis au nord de I'lle a
Saint-Pierre au sud. Il a fallu environ sept ans entre le lancement du projet et son
achévement en 2014 compte tenu du gigantisme des travaux de terrassement pour créer
sur une pente rocheuse la surface plane nécessaire a un hypermarché, son parking et un
retail park. Le processus a, de plus, été retardé par des recours. Aujourd’hui, I'opération
est un succeés et le Leclerc réalise un chiffre d’affaires de 135m<€, au-dela des
espérances (un tel chiffre équivaut a 13€/mois pour chaque habitant de I'lle).
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Ce succeés a encouragé CBo a poursuivre mais ses réserves foncieres n’étaient pas
appropriées. En matiére de logement, on peut créer un emplacement de qualité sur un
site qui ne I'est pas spontanément, ainsi que I'entreprise I’a montré a plusieurs reprises
et tres spectaculairement a Beauséjour, ville nouvelle implantée au milieu des champs,
dans la commune de Sainte-Marie, limitrophe de la capitale Saint-Denis et située a 10 km
de son centre-ville historique. En matiere de commerce, I'équation est différente
puisque la réussite est tributaire de flux de fréquentation difficiles a dériver. C’est
pourquoi CBo a infléchi sa stratégie en acquérant des terrains pour développer des
projets commerciaux.

Deux opérations ont été lancées avec 70m€ engagés, la premiere est située a Saint-
Joseph, au sud de Ille, dans une région encore pauvre mais sous-équipée. Un
hypermarché Leclerc a été construit avec le méme partenaire qu’au Portail, en
partageant I'opération pour moitié avec celui-ci. L’ensemble vient d’étre livré en
septembre 2019, totalisant 21 800m? batis. Les 9 200m? de surface de vente se
répartissent en 4 500m? pour I’nypermarché et 4 700m? pour une galerie commerciale de
22 boutiques et 4 moyennes surfaces, commercialisées a plus de 90%. A court terme,
nous n’attendons pas de performance de méme nature qu’au Portail compte tenu de la
zone de chalandise, mais Saint-Joseph et ses environs sont amenés a connaitre une
forte croissance démographique dans les prochaines décennies du fait de la relative
saturation du nord de I'lle et de la facilitation des déplacements. Or, I’lhypermarché de
CBo est et sera I'’équipement commercial de référence, accélérant a lui seul les
implantations a proximité. La seconde opération, un retail park de 23 400m? sur 5
hectares en partenariat avec le groupe Ravate (cf. 2.4 « Le Port, embléme de la nouvelle
stratégie »), est située au Port, commune qui a tiré son nom de sa fonction, a I'ouest de
I'le. L'emplacement est excellent, a un carrefour routier trés fréquenté et attenant a la
zone commerciale du Sacré-Cceur, la plus grande de I'lle, récemment agrandie en 2018
par Mercialys.

Ce nouvel axe est essentiel pour CBo, sans pour autant remettre en cause les projets
d’aménagement existants, principalement Beauséjour (Sainte-Marie) et Marie-Caze
(Saint-Paul), qui demandent de longues années pour &tre menés a leur terme. Des
diversifications ont aussi été envisagées. Ainsi, CBo a hérité d’un golf, situé en haut de la
cinquantaine d’hectares dans une région notable, puisque les terrains surplombent la
station balnéaire tres recherchée de Saint-Gilles. Ce site serait particulierement adapté a
un développement hoételier. Des discussions ont eu lieu il y a quelques années en ce sens
avec un grand opérateur de parcs de vacances. Mais un équipement de grande taille
aurait un gros effet a I’échelle de I'’économie locale, supposant un renforcement de la
desserte aérienne et un soutien politique pour assurer I’équilibre financier. C’est dans ce
cadre que CBo conserve le golf dont elle assure la continuité d’exploitation, avec une
rentabilité limitée, afin d’assurer la maitrise du foncier et de I'offre de loisir. Pour la
méme raison, un petit parc botanique, le Jardin d’Eden, a été acquis en contrebas de la
méme zone.

CBo Territoria a envisagé de développer une activité de gestion pour compte de tiers en
2015-2017. Un local commercial a été loué a Saint-Denis afin de donner une visibilité a
ce métier. Faute d’une croissance assez rapide pour atteindre la masse permettant de
dégager une forte rentabilité, le groupe a renoncé a investir dans ce métier, au-dela des
actifs qu’il a construits lui-méme et qu’il s’est engagé a gérer au profit des investisseurs
qui les lui ont achetés.

L’expansion hors de la Réunion a également été longtemps examinée. En écartant les
pays sans sécurité juridique (Madagascar, Mozambique) et ceux ou la concurrence est
déja trés structurée (Maurice), CBo s’est arrété au cas de Mayotte, oU un premier
développement a été entrepris. A nos yeux, il ne peut s’agir que d’un axe tres secondaire
au vu la taille et de la pauvreté de ce territoire. La rentabilité y est correcte faute de
combattants et parce que les services de I'Etat ont des besoins qui ne sont pas
satisfaits. Mais il n’y a aucun marché de I'investissement et une rentabilité locative
élevée est nécessaire pour compenser ce risque.
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L’entreprise a acquis en 2014 un tenement de 1,2 hectare a Mamoudzou, chef-lieu de
Mayotte. Aprés 35m<€ d’investissements, 13 600m? de locaux d’activités ont été
construits et inaugurés en 2018, dont 10 100m? vendus en promotion immobiliere et 3
500m? gardés en patrimoine. En octobre 2016, CBo a acquis a proximité un commerce
de 2 300m? valorisé a 5,5m< alors loué par un magasin Tati avec un bail de 9 ans.

Ces dernieres années, la société a évoqué a plusieurs reprises la possibilité
d’'investissements en zone euro. L’objectif serait notamment une diversification
géographique destinée a minorer la prime de risque attachée a I'investissement outre-
mer et trouver des relais de croissance. Nous sommes dubitatifs sur I'efficacité de cet
axe : la diversification viendrait surtout complexifier encore la lecture d’une organisation
déja plus sophistiquée que les autres entreprises, foncieres ou promoteurs et la gestion
d’actifs distants de plusieurs milliers de kilométres serait difficilement optimale, comme
est venu le rappeler le rapprochement entre Unibail et Westfield.

Au fil du temps le bilan de I’entreprise a gonflé et le métier de fonciere est par essence
capitaliste. CBo a donc utilisé sa capacité d’endettement et, pour continuer de conserver
du patrimoine, il faudrait augmenter les fonds propres. Or, le cours de bourse affiche une
décote élevée, qui fluctue autour de 40% de l'actif net réévalué, Du coup, toute
augmentation de capital serait nettement destructive de valeur puisque 100 euros levés
vaudraient aussitdt 60 euros environ. Cette problématique est commune a la majorité
des foncieres. C’est dans ce cadre que s’inscrit 'annonce en septembre 2019 de la
vente en bloc de logements occupés a la SHLMR : 21,7m€ en 2019 et 47m<€ de 2020 a
2026. CBo peut ainsi poursuivre sa rotation d’actifs sans levée de fonds.

Face a la méme difficulté, la piste explorée par plusieurs a été la constitution de filiales
dont le capital a été ouvert a des tiers. Fonciere des Régions, devenu Covivio, avait ainsi
créé des filiales cotées spécialisées dans I’hdtellerie, la logistique, le logement et les
bureaux italiens. Frey, dont le dirigeant souhaitait retarder sa dilution dans le capital, a
créé deux fonds, Frey Retail Funds, auxquels la société a apporté certains de ses actifs
et dont le tour de table a été ouvert a des institutionnels. Cela a également été la
stratégie d’un Paref ou de Fonciere Atland. Nous avons observé la difficulté des
investisseurs institutionnels a franchir le pas d’un engagement outre-mer. En revanche,
CBo dispose d’une tres forte visibilité a la Réunion et d’une crédibilité trés solide par
quatorze années qui ont beaucoup contribué au développement de I'lle avec qualité. En
conséquence, la création d’un fonds destiné aux particuliers réunionnais serait, a nos
yeux, une issue possible au besoin de financement : les épargnants auraient une
connaissance fine de leur prise de risque, sans demander de prime supplémentaire
comme les métropolitains ou étrangers.

Par ailleurs, se pose la question du statut fiscal. Pendant plus de dix ans, la société a
largement diminué son imp6t par I'investissement dans certains de ses développements
de logements bénéficiant d’un dispositif fiscal avantageux. Cette pratique est en cours
de disparition du fait de la réduction des avantages fiscaux et parce que les fonds
propres sont mieux alloués a d’autres projets. Du coup, la question de I’adoption du
régime SIIC se pose a nouveau. Il faudrait pour cela acquitter une exit tax que nous
estimons a 17,8m<€ (au 30 juin 2019, les impOts différés passifs sont de 31,3m€,
supposés calculés au taux de 33,1/3% contre une exit tax au taux de 19%).

Une adoption du statut SIIC entrainerait ainsi une sortie de cash de 17,8m€ a payer en
quatre années alors que nos prévisions tablent sur une imposition de I'ordre de 1m<€ par
an sur les prochains exercices. Mais elle aurait gonflé ’ANR de I’écart entre les impots
différés (31,3m<€) et I'imposition due en cas d’adoption du statut (17,8m<€) soit 13,5m<€.
L’ANR de 195,3m€ au 30 juin 2019 serait ainsi mécaniquement dopé de +6,9% (par
action, ’ANR de 5,86€ passerait a 6,27€). Toutefois, du fait de I'absence de statut SIIC,
CBo Territoria est la seule fonciére frangaise qu’il est encore possible d’ajouter a un PEA.
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Or, une partie importante de son actionnariat est désormais composée de milliers
d’épargnants, notamment réunionnais, qui détiennent leurs titres via un PEA. L’option
pour le régime SIIC ne les obligerait pas a vendre. Mais, au fil des ans, la hausse de I'exit
tax et la baisse a venir de I'lS jointes aux avantages du PEA font que I'intérét de CBo a
opter pour le régime SIIC n’est pas flagrant.

1.6 Un actionnariat toujours trés ouvert

Issu d’une scission du groupe Bourbon, I'actionnariat de CBo en 2005 dupliquait celui du
groupe Bourbon. Le capital était alors composé de 24 662 000 actions pour un total de
32,5m<€. Le seul actionnaire significatif, avec 19,6% du capital, était alors Jacques de
Chateauvieux, dirigeant de Bourbon, via sa holding Jaccar. Une augmentation de capital,
suivie par I'actionnaire principal a eu lieu en 2007, pour 26,9m€ (7 090 325 actions a
3,8€), assortie d’une réduction d’impdt de 25%. En 2013, Jacques de Chateauvieux a
cédé sa participation a Hendigo et au dirigeant de CBo, Eric Wuillai au prix de
3,08€/action. Hendigo est une holding de droit belge regroupant trois investisseurs
belges (dont le début des patronymes forme I'acronyme) : Serge Goblet, Jean-Marc
Heynderickx et Phiippe Diricq. En 2016, la Cepac (Caisse d’Epargne opérant sur les
territoires Provence, Alpes, Corse et outre-mer) avait acquis 2,35% du capital (762 350
titres) pour 2,9m<€ soit 3,77€/action, position renforcée ensuite jusqu’a 4,3% du capital.

En ao(t 2017, le crédit-vendeur accordé par J. de Chateauvieux venant a échéance, Eric
Wuillai a réduit sa participation a 3,93% du capital par cession de 500 000 actions au
prix de 3,50€, au premier actionnaire Hendigo. Cette cession ne traduisait pas de
désengagement de principe du dirigeant. Aprés ce reclassement, Hendigo et son
concert détenaient 21,16% du capital et des droits de vote. Hendigo avait alors déclaré a
’AMF « de continuer a soutenir la stratégie actuelle mise en ceuvre par la direction
générale de CBo Territoria et n'envisage pas d’opérations particuliéres visées a l’article
223-17 1, 6° du réglement genéral de I'AMF ». Enfin, en 2019, le groupe Origyn (Yann Le
Febvre) a annoncé détenir 6,4% du capital et des droits de vote aprés acquisition hors
marché de la participation de la CEPAC.

Répartition de I’actionnariat

Au 31/12/2018 Au 30/06/2019

Auto- Origyn (Y. Le Febvre); 6,4%
deze:?g)on; Hendigo; Auto-
20 24,9% détention;
1,5%
/' 5% TN Hendigo;
_ 249%

Management
CBo
Territoria;

— 3,9%

Public;

65,5%

CEPAC;
4,3%

Public;

63,3%
Management

CBo Territoria;

3,9%

Source : CBo Territoria
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Mouvements sur le capital recensés sur les 24 derniers mois

Nature de la
Date Déclarant Fonction transaction Actions Prix unitaire Montant (en €)

Groupe Orygin
04/07/2019 (Y. Le Febvre) - Acquisition 1432 340 3,22 4 612 135

Groupe Orygin

Franchissement en hausse des seuils de 5% du capital et des droits de vote et détient

04/07/2019 (Y. Le Febvre) - 6,43%

CEPAC Fonciere
04/07/2019 SAS administrateur Cession 1432 340 3,22 4612 135
28/12/2018 Serge Goblet actionnaire d'Hendigo Acquisition 5000 3,2832 16 416
27/12/2018 Serge Goblet actionnaire d'Hendigo Acquisition 14 700 3,27335 48 118
21/12/2018 Serge Goblet actionnaire d'Hendigo Acquisition 2 956 31 9164
19/12/2018 Serge Goblet actionnaire d'Hendigo Acquisition 2 344 3,0937 7 252
22/11/2018 Philippe Diricq administrateur Acquisition 50 000 3,35 167 500
28/03/2018 Hendigo administrateur Acquisition 1560 454 3,8 5929725
28/03/2018 Hendigo administrateur franchissement en hausse du seuil de 25% et détient 25,77%

E. Wuillai
03/08/2017 (Sanera) PDG franchissement en baisse du seuil de 5% et détient 3,93%
04/08/2017 Hendigo administrateur franchissement en hausse du seuil de 20% et détient 21,16%
04/08/2017 Hendigo administrateur Acquisition 500 000 3,5 1750 000
Source : AMF

Les trois associés d’Hendigo sont Philippe Diricq, gestionnaire a la banque privée belge
Delen ; Serge Goblet, administrateur délégué de Tolefi SA, société de capital-risque
exergant dans la distribution et I'immobilier, et Jean-Marc Heynderickx, PDG du groupe
Nextgen et ancien patron du groupe Delhaize.

En juillet 2019, la CEPAC est sortie au profit du groupe Origyn, a 3,22€/action, soit un
prix inférieur au prix d’entrée d’Hendigo, ce qui peut étre interprété comme I’'absence de
volonté d’Hendigo de prendre le contrdle, ni méme de renforcer sa position. A I'occasion
du dernier franchissement de seuil, en 2018, Hendigo déclarait ne pas avoir I'intention de
prendre le contrble mais se réservait la possibilité de poursuivre ses achats en fonction
des opportunités. La holding détient 3 sieéges sur 12 au conseil d’administration. Sur
longue période, le TRI d’Hendigo est satisfaisant, a 8,2% sur la majeure partie de la
participation, acquis aupres de la holding Jaccar en 2013.

TRI des principaux investissements d’Hendigo dans CBo

Hendigo Jaccar  27/08/2013 3,08 6,0 18,5 8,2%
Hendigo Wuillai  04/08/2017 35 0,5 1,8 8,1%
Hendigo NC 28/03/2018 38 1,6 5,9 5,7%
Ph. Diricq NC 22/11/2018 3,35 0,1 0,2 19,4%

Source : Déclarations AMF pour les prix, calculs de TR/ par Invest Securities
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Origyn a fait son entrée au capital de CBo dés 2017, bien que l'essentiel de sa
participation ait été acquis en juillet 2019. Il s’agit de la société d’investissement de la
famille Le Febvre, qui revendique une diversification dans trois métiers (distribution,
hoétellerie, restauration) et des actifs consolidés dépassant 90m<. Elle est dirigée par
Yann Le Febvre, 45 ans, entrepreneur issu du monde de la grande distribution en
métropole et vivant la plupart de I'année sur I'lle de la Réunion. Au cours des 20
dernieres années, Origyn a acquis plusieurs Super U en fle-de-France, des hotels et un
restaurant a La Réunion. Il a également créé une marque hdteliere en 2012, Exsel
Authentic Hotels. Du point de vue de la gouvernance, cette entrée est positive en ce
qu’elle diversifie la partie du tour de table engagée dans la stratégie de CBo.

La société est menée par un conseil d’administration de dix membres, dont Eric Wauillai
est président directeur général depuis 2009. Il était directeur général, depuis la création
en 2004, les autres directeurs, notamment financiers, s’étant en revanche succédés. Eric
Wouillai est celui qui a créé I’entreprise de toutes piéces et I’'a menée depuis I'origine. |l
est I'incarnation de CBo et la fin de son mandat, a un age ou d’autres prennent leur
retraite, est un sujet important. Le rapport annuel mentionne qu’en 2018 le conseil
d’administration a voté une mission de conseil sur le sujet du plan de succession du
directeur général. Le renouvellement du mandat d’Eric Wuillai en tant qu’administrateur
et président du conseil sera proposé a I'assemblée générale de juin 2022. Ses fonctions
de directeur général pourront statutairement aller jusqu’en 2025.
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2.2 Un potentiel constructible de 182 hectares a horizon visible p.13
2.3 Logement : un développement sous contrdle p.14
2.4 Le Port, embléme de la nouvelle stratégie p.14
2.5 L’économie insulaire de La Réunion p.15
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Opérations d’'aménagement

CBo Territoria a déja beaucoup travaillé sur les terrains dont elle a hérité en 2005. Une
partie a été développée, une autre, inconstructible, a été cédée au Conservatoire du
littoral. L’'ampleur des terrains pourrait laisser espérer des développements
considérables et rapides, mais il faut tempérer ces perspectives : (i) une part importante
des terrains est morphologiquement inconstructible (I'lle de la Réunion est un volcan
dans la mer, donc au relief essentiellement abrupt) ; (ii) les terres agricoles sont données
en location et un équilibre a I’échelle de Ille doit étre respecté entre les activités,
notamment pour ne pas faire tomber I'industrie sucriére sous sa taille critique ; (iii) la
transformation en zones urbanisées est soumise a un parcours du combattant juridique
et administratif ; (iv) les municipalités sont attentives a ces évolutions, pour des raisons
électoralistes mais aussi parce que leur propre engagement est concerné, par les
équipements collectifs (voirie, transports collectifs, écoles, etc.), ce qui suppose des
concertations longues et laborieuses ; (v) I’économie locale ne peut pas absorber un flux
considérable de production immobiliere.

Le tableau ci-dessous, dressé par la société, résume la taille des principaux sites de
I’entreprise et leur potentiel de développement. Il s’agit des zones qui ont obtenu les
autorisations administratives et qui sont déja lancées. Elles ne comprennent pas les
terrains propres dont le devenir est a I’'état de projet, ni les développements sur terrain
acquis, comme au Port.

Sur ces opérations lancées, CBo peut encore développer plus de 1 640 logements et
30 000m? d’immobilier d’entreprise. Roche-Café a Saint-Leu sera terminé en 2022 alors
que Beauséjour, Cap Austral et Marie-Caze doivent encore se développer jusqu’en 2025.
Les logements seront cédés, soit a I'unité a des particuliers, soit en bloc, a des
organismes a vocation sociale ou intermédiaire, notamment Action Logement. Les
chiffres avancés sont compatibles a la fois avec la capacité de production de CBo et la

demande raisonnable du marché.

Superficie Durée de Etat Dominante Potentiel restant estime,
(hectares) développement d’avancement Logts et
En % m? Surface Plancher

Locaux Activité

Le Portail a Saint-Leu 30 ha 2008-2018 100% Professionnel  +3 000 m?
Beauséjour a Sainte-Marie 65 ha 2010-2025 80% Résidentiel 780 log®/lots
+1100m?
Cap Austral & Saint-Pierre 32 ha 2009-2025 50% Résidentiel 290 log®™/lots
Roche Café a Saint-Leu 14 ha 2010-2022 70% Résidentiel 100 log®/lots
Marie Caze a Saint-Paul 30 ha 2014-2025 45% Résidentiel 470 log®™/lots
+1000m?
Autres opérations (Centre d'affaires 11 ha 2005- 2022 100% Professionnel = 25 000 m2
Mayotte, Actis et HORS parc commercial
Le Port...)
TOTAL Op. Aménagement en cours = 1640 log™
182 ha +
=30 000 m?

Source . CBo
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Le moment le plus délicat dans I’histoire de CBo a été le lancement de nouvelles zones
de développement. Comme nous l'avons évoqué, il faut coordonner finement la
croissance conjointe de la population et des équipements. Il est, bien sdr difficile de
convaincre les premiers habitants de venir s’implanter sur un grand territoire peu peuplé
et qui sera en chantier pour de nombreuses années. Les grands projets en cours, ont
dépassé ce stade, avec un avancement estimé a 70% (Beauséjour), 50% (Cap Austral),
70% (Roche Café) et 45% (Marie-Caze). Le site de Beauséjour a été le plus audacieux
par son ampleur, mais c’est désormais une réussite. Sa relative proximité avec Saint-
Denis et I'aéroport devrait garantir un remplissage soutenu des batiments programmeés.
Les trois autres sites sont dans des zones résidentielles moins denses mais demandées
CBo se distingue par la qualité de ses opérations et phase les lancements en fonction
de la demande. Le risque porte donc plutdt sur le rythme de ces développements que
sur leur achévement ou leur rentabilité.

CBo avait mis en place un systeme baptisé Pila permettant aux locataires de disposer
d’une option d’achat sur les logements construits par I’entreprise et dont elle assurait le
portage apres avoir bénéficié, le cas échéant, d’un avantage fiscal. Le procédé est
avantageux pour les locataires et a permis de réaliser plusieurs programmes. Un dernier
ensemble de 55 logements sera livré d’ici la fin dannée a Beauséjour. 3 autres
résidences auraient pu étre réalisées selon ce systéme mais ont été intégrées dans le
protocole avec la SHLMR et feront I'objet de ventes en bloc de type Vefa pour 122
logements a livrer en 2020/2021. Ainsi s’acheveront les investissements directs dans le

logement intermédiaire.

Plus largement, en cohérence avec les besoins du bilan déja évoqués, CBo avait visé
une réduction de 50m< entre la fin 2017 et 2021 de ses encours et portage d’actifs et a
d’ores et déja réalisé 35% du programme, soit 18m<.

Ne pouvant trouver sur ses propres terrains un nouveau site optimal pour un
développement de commerces, CBo s’est porté acquéreur d’un foncier de 6 hectares au
Port (c6te ouest), a la fois idéalement desservi et contigu a la zone commerciale du
Sacré-Coeur, qui comprend déja sur 27 000m? un hypermarché et 85 boutiques. Ce sont
61M<€ d’investissements qui seront réalisés dans cette opération, dont déja 90% sont
commercialisés et les 10% restant font I'objet d’options.

En juillet 2019 a été confirmée la vente au groupe Ravate d’un batiment de 13 780m?
(8 400m? de surface de vente) ol sera ouvert le plus grand Leroy Merlin de I'lle. Cette
Vefa sera livrée fin 2020. Elle devrait dégager une marge significative, visible a
I"avancement dans les comptes 2019 et 2020. L’enseigne est une locomotive qui devrait
conforter le site et assurer la fréquentation des actifs de CBo.

Sur le méme site, deux autres phases seront développées :

un ensemble de moyennes surfaces détenues a 50/50 avec le groupe Ravatte, quiy
amene ses franchises et enseignes sur 9 700m? : Intersport, Athlete’s Foot, Gifi,
Ravate Déco et Ravate Electro. Grace a la multiplicité des enseignes dont il a la
franchise, le groupe Ravate a une position tres forte a la Réunion dans la distribution.
La moitié du projet revenant a CBo sera conservée en patrimoine.

un complément de 6 500m? entierement détenu par CBo qui sera conservé, loué a
d’autres enseignes complémentaires.

CBo attend un rendement locatif supérieur a 8%. Méme si les rendements de marché
réunionnais sont toujours affectés d’une prime par rapport a la métropole, on devrait
constater une forte création de valeur sur cet ensemble, dont une partie des 2019.
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L’environnement spécifique de CBo tient a I’économie insulaire de La Réunion. L'lle est
écartelée entre une croissance démographique soutenue et une certaine rareté fonciere
lide au relief : la Réunion est issue d’un volcan dans I’Océan Indien et seules les zones
cotieres permettent a la fois I’agriculture productive, la circulation aisée et I’habitation
confortable. La canne a sucre suppose une surface minimale pour maintenir en activité
les installations sucrieres de Ille. Si I’'on ajoute le fait que la pente forte ou la protection
des espaces naturels gelent définitivement la constructibilité des terrains, seule une
fraction des réserves de CBo a vocation a changer de statut et a un rythme tres
progressif. Le déclassement de terrains a usage agricole en terrains constructibles
suppose, comme nous I'avons dit, un échange long avec les collectivités locales pour
équilibrer les gains et contraintes des parties.

L’économie réunionnaise reste marquée par son décalage de niveau de vie avec les
pays environnants, ce qui réduit fortement I’exportation et entretient une forte
dépendance a la métropole. Dans un contexte de saturation de la dette de I'Etat
frangais, la tendance lourde ne peut étre qu’a la limitation de la dépense publique,
quelque difficile qu’elle soit. Les territoires d’outre-mer, au sens large, ayant un déficit
commercial subiront dans la durée cette contrainte. L'lle bénéficie d’une natalité trés
supérieure a celle de la métropole, qui assure une croissance de la population. Mais
chaque année, plusieurs milliers de bacheliers partent en métropole pour suivre des
études supérieures spécialisées qu’ils ne trouvent pas sur place, avec le risque d’un
non-retour qui pese sur le taux moyen de qualification.

Les atouts touristiques de la Réunion sont réels mais sont freinés, au-dela des images
rémanentes du chikungunya (qui date tout de méme de 2005-2006) et des requins, par
le colt de I'avion et une offre hdteliere réduite. Il existe toutefois une vraie vitalité
économique avec ses atouts concurrentiels, qui s’est illustrée récemment par le
développement de I’escale CMA-CGM ou les expérimentations en matiere d’énergies
renouvelables. Dans ce contexte, CBo n’a pas d’équivalent. Un autre groupe sucrier,
Quartier frangais, a eu des velléités de développement qui n’ont pas été poursuivies.
Ses terrains n’étaient pas aussi bien situés que ceux de CBo, qui est implanté sur la cote
ouest, protégée des vents et de la pluie par le massif montagneux, qui rend au contraire
la cOte est trés pluvieuse.
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CBo avait annoncé début 2018 un plan a horizon 2021 crédible, reposant sur une
amélioration de I'activité en promotion (notamment grace a la visibilité renforcée suite
a la reconduction du Pinel Dom), un accroissement du patrimoine ainsi qu’une rotation
relutive par des cessions d’actifs résidentiels (a faible rentabilité) et un
réinvestissement dans des acquisitions ou projets de développements tertiaires
(commerces et bureaux). La société a communiqué quelques objectifs dont une
croissance de I’ANR de +10% d’ici 2021. L’exercice 2018 et le S1 2019 ont déja permis
a la société d’étre confortée dans ses objectifs. De 2018 a 2021, nous anticipons une
croissance réguliére du résultat récurrent (+5,8%/an), du dividende (+4,4%/an) et de
I’ANR / action (+2,1%/an sur une base non diluée et +5,7%/an sur une base diluée).

A l'occasion de la présentation de ses résultats annuels 2017 et dans la foulée de
I’émission obligataire de début 2018, CBo Territoria avait présenté un nouveau plan a
horizon 2021, fixant les principaux objectifs suivants :

Atteinte d’un patrimoine de 400m€ d’immeubles de rendement, y compris MEE (vs
308m< fin 2017, soit une augmentation de +30%)

Composé de 3/4 d’actifs professionnels contre 2/3 en 2017 (objectif atteint dés 2019)
Composé de 10% d’actifs en quote-part de MEE (objectif atteint a 50% au S12019)
Monétisation de 50% des stocks a fin 2017 (18m< réalisés au S12019)

50m€ de cessions d’'immeubles de rendement Habitat (21,2m€ des 2019, ainsi que
47m€ de 2020 a 2026, dans le cadre d’un accord signé avec Action Logement)
Croissance de I’ANR et du patrimoine de +10% en 4 ans (soit une modeste croissance
de +2,5%/an - en 2018, I’ANR a cr( de +19%)

Le tout en maintenant le ratio d’endettement (Loan-to-value) compris entre 50 et
55% (-49,8% fin 2017 et 51,9% au S12019)

Ces objectifs sont dans I'ensemble crédibles et devraient étre réalisés sans difficulté.
L’atteinte d’un patrimoine de 400m<€ peut, selon nous, étre réalisée sans augmentation
de capital (ni paiement de dividende en titres). Le réinvestissement du résultat récurrent
non distribué (un peu plus de 4m< par an, pour un total de 18m< sur la période du plan),
une modeste conversion d’Oceanes et le profit de promotion des opérations en cours de
développement devraient permettre de maintenir le ratio d’endettement dans la
fourchette indiquée (50-55%).

L’objectif de croissance de I’ANR de +10% en 4 ans donne une trajectoire mais ne peut
étre qualifié d’ambitieux. Cette perspective paraissait méme prudente puisque la société
ne distribue pas I'intégralité de son résultat et développe des projets créateurs de valeur.
Le seul résultat thésaurisé (18m<€) représente 9,1% de I’ANR de liquidation publié fin
2017 (non dilué des Oceanes). Cette prudence était sans doute due a 'anticipation du
récent accord signé avec Action Logement, permettant une accélération de la rotation du
patrimoine, au détriment de concessions sur les valeurs d’actifs. A cet accord s’ajoute le
passage de certains actifs du régime de la TVA immobiliére aux droits d’enregistrement
a taux plein (hypermarché et galerie marchande du Portail, livrés en 2014).

Comme nous le détaillerons par la suite, la croissance du résultat sera en revanche
supérieure (de I'ordre de +5,8%/an de 2018 a 2021 et +4,0%/an de 2018 a 2023) et
permise par (i) I'accélération du CA en promotion, la livraison d’actifs pour la fonciere, la
rotation du patrimoine relutive et la baisse du co(t de la dette (conditions de marché
favorables et remboursement des Oceanes 2012 au coupon de 69%).

Les derniers résultats parus sont ceux du premier semestre 2019, qui ont marqué une
nette amélioration apres le rebond du cash-flow net courant par action observé dés 2018
(+23,6% a 0,31€/action d’apres nos estimations).
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Le CA S1 2019, publié mi-ao(t, était en forte hausse de +21,3% a 48,4m<€, soutenue
par une progression de +8,5% des loyers bruts a 10,7m€ et de +25,1% du CA Promotion
a 35,2m<€, grace a une forte hausse de la contribution de I'immobilier d’entreprise (en
lien notamment avec I'avancée des travaux du Leroy Merlin sur la zone du Port).

Le résultat des activités progresse quant a Iui de +26,7% a 9,4m<€, le recul de la
marge d’EBITDA sur la fonciere (-380pb a 83,9%) étant plus que compensée par la nette
progression de la marge de I'activité de promotion (+220pb a 15%). Le résultat
opérationnel gagne +13,4% a 11,4m<€, les baisses de valeurs étant plus que compensées
par une contribution nouvelle et forte des sociétés mises en équivalence (cet élément
doit toutefois étre nuanceé puisqu’il s’agit essentiellement d’une plus-value liée a la vente

d’un terrain).

Le résultat récurrent n’est pas explicitement mentionné mais nos calculs
I’établissent en hausse de +44,5% a 6,2m<€ avant impdt, soit 0,14€/action. Le S2
étant bien orienté compte tenu de la livraison du centre commercial Leclerc a Saint-
Joseph et du CA lié a I’'avancée des travaux sur le site du Port (livraison 2020), le résultat
récurrent 2019 devrait s’établir en forte hausse et permettre une nouvelle progression du
dividende par action (0,22€ au titre de 2018).

La principale information du semestre concernait le protocole d’accord signé avec la
SHLMR (Action Logement), portant sur la sécurisation de 90m<€ de transactions d’ici
2026, dont 43,6m€ confirmées pour les 12 prochains mois : (i) 140 logements
intermédiaires occupés seront cédés pour 21,2m<€ (décote de 6,6% sur les valeurs
d’expertise au 31 décembre 2018, impact de 1,5m€ soit 0,04€/action soit 0,8% de
I’ANR), (ii) 122 logements livrables entre 2020 et 2021 seront cédés pour 22,4m<€, (iii)
un potentiel de 319 logements cessibles de 2020 a 2026 pour 47m<€. Cette transaction
majeure a impacté les valeurs d’expertise semestrielles de I'immobilier d’habitat de -
3,5m<€ (environ -49% vs fin 2018), alors qu’elles avaient déja chuté de 8,3m<€ (99%) en
2018.

Comme il s’agit de résidentiel avec une rentabilité brute de 5,3% (contre 7,5% pour le
patrimoine Rendement Entreprise en exploitation), dans tous les cas, la rotation du
patrimoine se veut relutive et le réinvestissement se fait dans des projets créateurs de
valeur (pipeline a 8%).

Cette transaction est en ligne avec le plan stratégique de la société visant a renforcer la
part de son patrimoine exposée aux immeubles de rendement Entreprise
(bureaux/commerces), vers 75% d’ici 2021 (vs 2/3 fin 2017). Cet objectif devait
notamment étre atteint par la cession de 50m<€ de logements. Les logements existants
cédés représentaient 27% du patrimoine Habitat (85,5m€) et 7% du patrimoine en
exploitation total (321,9m<€). A l'issue de cette transaction et hors livraisons a venir
d’actifs tertiaires, le poids de I'immobilier d’entreprise au sein du patrimoine passera de
73% a 79%.

Cette décote nous semble toutefois tout a fait acceptable. En effet, elle permet un
accord sur jusqu’a 500 cessions de logements, alors que la vente a la découpe est
souvent limitée a 50 unités par an. Ces cessions d’actifs (au rendement brut de 5,6%)
ont vocation a financer un pipeline d’opérations d’immobilier d’entreprise affichant des
rentabilités bien supérieures (de 7 a 9%). En outre, la vente a la découpe implique
d’acter le départ du locataire avant la cession de I'actif, tandis que la vente en bloc est
réalisée avec un actif occupé. Ainsi, CBo a estimé a 3,6m< les recettes locatives futures
des immeubles qui seront vendus occupés (vs envisagés a la découpe initialement). On
peut ajouter que la vente a la découpe aurait supposé des frais de commercialisation de
plusieurs points de la valeur.
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Cette nouvelle est positive i) en ce qu’elle permet un financement du pipeline alors que
le bilan de CBo était déja chargé et que les banques locales avaient saturé leur
exposition possible au groupe et ii) en ce gu’elle assure une liquidité a des actifs dont
nous avions pointé le risque de contrepartie, au vu du faible rythme des cessions a
I'unité et de la quasi-absence d’investisseurs institutionnels a La Réunion.

Sur le patrimoine d’immobilier d’entreprise, les valeurs ont progressé de +0,6m€, la
hausse organique de +3,6m<€ (liée majoritairement aux hausses de loyers sur le centre
commercial du Portail) ayant été compensée par le passage en droits d’enregistrement a
taux plein de 62m<€ d’actifs (impact ANR -3m<€).

Fort de ces éléments, I’ANR recule de -1,8% sur six mois, a 195,3m€ et 5,86€/action,
impacté donc par (i) le résultat récurrent, (ii) de modestes hausses de valeurs, plus que
compensées par (iii) la distribution du semestre. Impacté par les baisses de valeurs et la
distribution de I'intégralité du dividende, le ratio d’endettement augmente ainsi d’1 point
a 51,9%.

Les objectifs du plan stratégique 2021 sont inchangés. Partant des objectifs indiqués,
I’ANR 2021 s’établirait a prés de 207m<€ et 6,5€/action.

Au titre de 2019, CBo a ainsi relevé Iégérement ses perspectives de croissance des
revenus locatifs bruts, hors SME, a 21,4m<€ soit +5% (vs +4% précédemment). La société
a publié en janvier 2020 les premiers éléments de son activité de promotion de 2019. En
habitat, ce sont 248 lots qui ont été vendus contre 237 en 2018, soit une hausse de 5 %.
Les ventes de logements neufs baissent de 17 % a 79 lots mais les ventes de parcelles,
bien plus lucratives, augmentent de 37% a 86 lots. Par ailleurs, les ventes de logements
anciens, grace a la vente en bloc déja annoncée, ont triplé a 184 lots. Du cOté de
I'immobilier d’entreprise, la promotion a vendu 18 235m? contre seulement 371m? en
2018 et les terrains sont passés de 4 309 a 22 531m2 Les ventes d’immeubles
d’entreprise existants restent symboliques a 266m? au lieu de 629m2. Les réservations
sont encourageantes pour l'avenir avec 174 lots neufs réservés par des particuliers au
lieu de 147 un an plus td6t et un carnet de réservation presque intact en terrains

professionnels a 43 442m? malgré les ventes de I'année. En revanche, le carnet de
commande en promotion d’entreprise est faible a 525m2.

Pour les exercices futurs, nous prenons pour hypothése que la société veillera en priorité
a maintenir son taux d’occupation (96,2% au total, dont 97% en immobilier d’entreprise
et 93% en résidentiel). Nous supposons des valeurs locatives stables, sauf en bureaux et
locaux d’activité, ol il I'on a pu observer une érosion a I'issue du premier bail. Le récent
accord de cession signé avec Action Logement sur le résidentiel permet de limiter la

dégradation du taux d’occupation de ce segment, la vente a la découpe qui était
effectuée jusqu’a présent impliquant de libérer I'actif avant sa cession.

L’indexation est retenue a 1,5% en moyenne sur les prochains exercices. Au total, nous
attendons ainsi une modeste croissance organique moyenne des loyers, de +0,9% sur la
période 2018-2023.

Si la croissance a périmetre constant restera selon nous limitée, les revenus locatifs vont
bénéficier sur les prochains exercices de la rotation relutive du patrimoine (cessions
d’actifs résidentiels au rendement de 'ordre de 5,3% en face d’investissements dans
I'immobilier d’entreprise a rentabilité supérieure a 6,5%, minimum requis pour
’acquisition d’un actif existant), tandis que les développements font ressortir des
rentabilités sensiblement supérieures, de I’ordre de 150 a 200pb.
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Hypothése de revenus locatifs de 2019 a 2023

Revenus locatifs bruts* 18,8 20,4 221 23,6 25,0 25,5 26,0 7,1% 5,0%
Variation -1,6% 8 3% 8,3% 6,9% 6,1% 2,1% 1,8%
Revenus locatifs nets 16,6 18,5 19,4 20,9 22,3 22,9 23,3 6,3% 4,7%
Variation -2,8%  11,6% 4,9% 7,59 6,7% 2,7% 1,8%
Marge locative (%) 88,2% 90,9% 88,0% 88,5% 89,0% 89,5% 89,5%

Source  Invest Securities, * y compris SME pour les prévisions

Précisons que ces revenus sont présentés en vision économique (part du groupe) et
intégrent donc, a leur quote-part de détention, les revenus des sociétés mises en

équivalence (amenés a augmenter sensiblement dés 2019 avec la livraison de
I’nypermarché Leclerc de Saint-Joseph.

Notons également que la marge locative a chuté au S12019 (a 84%, la marge du S1 étant
en outre inférieure a celle du S2 par la comptabilisation de certaines charges
intégralement en début d’exercice) en raison d’investissements a caractere exceptionnel
(notamment dans les systemes informatiques). La marge locative devrait
progressivement se rapprocher de son niveau de 2018.

Le chiffre d’affaires de la promotion s’est révélé tres volatil depuis la création. L’activité
de promotion est en sensible accélération depuis 2017 et va contribuer a la croissance
du groupe au moins jusqu’en 2021. L’activité résidentielle reste soutenue par le maintien
du dispositif Pinel Dom jusqu’en décembre 2021 (et la loi Egalité Réelle sur le logement
intermédiaire), tandis que I'activité en immobilier d’entreprise est alimentée par
d’importants projets en cours de réalisation. La société se trouvera donc probablement
dans un haut de cycle d’ici 2021, les exercices au-dela étant dans tous les cas plus
incertains.

Logement privé 100 100 100 80 80 200 000€/lot
Logement social 100 100 100 80 80 160 O00<€/lot
Parcelles lotissement habitat 80 80 80 80 80 150 O00<€/Iot
Immob. d'entreprise 5000 5000 5000 5000 5000  2500€/m?
Autres terrains 5000 5000 5000 5000 5000 230€/m?

Source . Invest Securities

Ces hypothéses nous permettent d’anticiper un chiffre d’affaires moyen en promotion
de 62,5m€/an de 2019 a 2021 pour un retour vers 54m€ en 2022 et 2023. Nous
appliquons a ces chiffres d’affaires des hypotheses de marges normatives.
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Hypothé&ses de CA en promotion (2019-2023)

Logement privé 9,4 1,8 22,3 14,5 20,0 20,0 20,0 16,0 16,0 92,0
Logement social 7.7 12,9 15,3 12,0 16,0 16,0 16,0 12,8 12,8 73,6
Parcelles lotissement

habitat 6,7 1,3 10,1 9,4 14,4 12,8 1,2 1,2 1,2 60,8
Immob. d'entreprise 17,4 19,8 1,6 16,3 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 62,5
Autres terrains 1,0 2,0 1,0 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 5,8

Total 42,2 57,8 60,3 53,4 641 62,5 60,9 53,7 537 294,7
Variation -10,9% 36,9% 4,29% | 10,0% | 6,49% -2,5% -2,6% -11,8% 0,0%

Source : Invest Securities
CBo Territoria ne publie pas la répartition de son résultat opérationnel en
promotion. Nous n’avons comme historique publié que la marge moyenne réalisée sur
I’ensemble des activités de promotion (12,5% sur la période 2013-2018).

Historique des marges en promotion

CA Promotion Total 62,1 42,2 47,4 42,2 57,8 60,2 52,0
EBITDA 9,4 4,9 6,4 4,8 6,9 6,9 6,0
Promotion Immobiliere* ! ! ! ! ! ! !
Marge d’EBITDA 15,1% 71,79 13,69 71,49% 12,09 71,49% 12,5%

Source . CBo Territoria, * Avant frais généraux

La marge de promotion a été affectée de 2013 a 2016 par la baisse d’activité. Bien que
nous n’anticipions pas de retour au chiffre d’affaires de 2011 (104m<), nous supposons
un redressement de la marge de cette activité vers 12,5% a partir de 2019. Ce taux
s’entend avant une importante affectation de charges a la ligne des frais généraux et
correspondrait a une marge opérationnelle tres inférieure si CBo n’était qu’un promoteur.

Pour les exercices futurs, nos hypothéses de marge sont estimées par segment, de
maniére empirique. La marge de 8% pour le logement privé est une moyenne entre des
ventes en Pinel DOM aux marges de I'ordre de 10% et des ventes en bloc (intermédiaire)
autour de 6%, a I'image des marges observées sur le logement social. La marge en
immobilier d’entreprise est historiquement supérieure et retenue vers 13%, tandis que
les marges sur les ventes de parcelles et autres terrains sont bien supérieures mais plus
aléatoires.

Finalement, nous attendons sur les cing prochains exercices un résultat opérationnel
promotion (avant frais généraux) de 36,3m€, pour une marge moyenne ressortant a
12,3%, proche de celle observée sur les cing derniéres années (12,5%).

Hypothéses de marges en promotion

Logement privé 8,0% 1,6 1,6 1,6 1,3 1,3 7,4
Logement social 6,0% 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8 4.4
Parcelles lotissement habitat 25,0% 3,6 3,2 2,8 2,8 2,8 15,2
Immob. d'entreprise 13,0% 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 8,1
Autres terrains 20,0% 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,2
;I;c;ti:IgRé%.promotlon avant 8,0 7.6 7.2 6,7 6,7 36,3
Z‘de opérationnelle avant 12,59 12,296 11,9%  12,5%  12,5%  12,3%

Source . Invest Securities
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Fort des éléments précédents, I’EBITDA avant frais généraux devrait s’inscrire en hausse
sur la période 2018/2021 et 2018/2023, avec des croissances annuelles moyennes
attendues respectivement a 3,0% et +2,0%. La moindre croissance comparée a celles
des activités fonciéres et promotion est liée a une anticipation de ralentissement de
I’activité promotion d’ici 2023 et de quasi-stabilité des revenus des autres activités.

Revenus locatifs nets 171 16,6 18,5 19,4 20,9 22,3 22,9 23,3 6,3% 4,7%
Autres revenus nets 4,4 71 14,6 13,8 14,0 14,2 14,4 14,7 -0,8% 0,1%
Résultat promotion 4,8 6,9 6,9 8,0 7,6 7,2 6,7 6,7 1,6% -0,5%
EBITDA avant frais

_généraux 26,2 306 40,0 41,2 425 437 440 446 3,0% 2,2%
Variation annuelle (%) 3,3% 16,6% 30,6% 32% 30% 28% 0,7% 1,49

Source : CBo Territoria, Invest Securities pour les prévisions

En lien avec la forte croissance de la société, les effectifs ont considérablement
augmenté depuis la création et plus encore ces dernieres années (de plus de 40%
depuis 2014). La société s’estime suffisamment structurée pour supporter la croissance
attendue dans le cadre du plan 2021.

Evolution des effectifs

holding, DG, support et en charge du

CBOT développement et MOD 39,0 40,0 348 32,9 31,9
CBO GlI gestion immo et commercialisation 10,0 19,0 28,0 33,0 32,0
Nouvel Horizon SAS communication marketing 3,0 3,0 2,0 3,0 1,0
RMT SAS maintenance et travaux 0,0 1,0 6,0 7,0 8,0
Activités Immobilieres 52,0 63,0 70,8 75,9 72,9
BBCC SAS exploitation du Golf du Bassin Bleu 30,0 31,0 28,9 25,9 31,9
Jardin d'Eden SARL exploitation d'un jardin tropical 0,0 5,0 7,0 7,0 7,0
BCS SAS complexe de loisirs de Beauséjour 0,0 0,0 6,7 6,9 8,6
Autres Activités 30,0 36,0 42,6 39,8 47,5
Total 82,0 99,0 13,4 15,6 120,4
Variation annuelle 20,7% 14,5% 2,0% 4,79

Source : CBO Territoria

Les frais généraux avaient progressé au fil des ans, en ligne avec la croissance des
effectifs correspondant au développement du patrimoine et des activités annexes. Ainsi,
nous n’anticipons pas de forte hausse des frais de structure, pour lesquels nous
appliquons une croissance de +1,5%/an, proche de I'inflation.
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CBo Territoria a pour habitude de communiquer son « Résultat des activités »,
correspondant aux loyers nets additionnés de la marge de promotion et des frais de
gestion récurrents (et donc avant frais financiers et imposition courante). D’aprés nos
estimations, ce résultat devrait s’inscrire en hausse annuelle de +4,6% sur la période
2018-2021 et de +3,0% sur la période 2018-2023 (assumant un ralentissement de
I’activité promotion).

Evolution attendue du résultat des activités (part du groupe)

Revenus locatifs nets
Autres revenus nets
Résultat promotion

15,6 17,1 16,6 18,5 19,4 20,7 22,0 22,5 229 509% 4,3%
3,4 4,4 7.1 14,6 13,8 140 142 144 147 -0,8% 0,1%
6,4 48 6,9 6,9 8,0 7.6 7,2 67 67 16% -0,5%

EBITDA avant frais généraux

25,4 26,2 30,6 40,0 41,2 42,5 43,7 44,0 446 3,0% 2,2%

Variation annuelle (96)
Frais généraux
Amortissements IFRS

366% 33% 166% 30,6% 32% 30% 28% 07% 1,4%
-97 12,7 154 -21,2 -21,5  -21,9 -222 -225 -229 15% 15%
15 15 07 41 12 143 14 14 14

Résultat des activités (part du groupe) 15,7 13,5 14,5 17,6 18,5 19,3 20,1 20,1 20,4 4,6% 3,0%

Source ! Invest Securities

CBo a été créé avec pour seuls moyens son stock de terrain. La société doit emprunter
pour aménager les terrains, assurer le BFR de I’activité de promotion puis porter a long
terme les actifs en tant que fonciere. L’ensemble conduit a un important besoin de
financement : les stocks de promotion représentent 88,3m<€, les terrains, a la fois
agricoles et réserves foncieres, 46,5m€ et les immeubles de placement en
développement 10,3m<€, soit un total de 145,1€ d’actifs non productifs de revenus (si
I’on considere que les loyers agricoles sont symboliques). Ces 145,1m€ se comparent a
195,3m<€ de fonds propres. CBo utilise comme tout promoteur le crédit fournisseur pour
réduire sa dette financiere (31,7m< fin juin 219 et 32,7m< fin 2018). Par ailleurs, la taille
de son bilan est désormais élevée a I'échelle des banques locales, ce qui incite a
chercher des relais aupres des banques métropolitaines ou, comme en 2012 et 2018,
recourir au marché obligataire via les Océanes puis Ornanes.

En ajoutant la dette finangant les actifs de placement, CBo affiche a la mi-2019 une dette
financiére nette de 246,7m<€ (vs 247,3m€ fin 2018) pour des actifs immobiliers de
475,6m<€. La dette représente 126% de I'’ANR de 195,3m<€. Le poids des actifs non
productifs de revenus pése sur le ratio entre EBE annualisé (21,2m<€ retraité) et dette
financiére médiane (258m<), de 8,2% (toutefois en sensible augmentation ces derniers
semestres avec la montée en puissance des deux métiers, fonciere et promotion). Ce
chiffre se compare a pres de 10% pour la médiane des foncieres cotées (source : Invest
Securities), dans une fourchette assez étroite de 8 a 12%, hors Frey ou SCBSM. Pour ces
deux derniéres sociétés, le ratio s’explique comme pour CBo par I'importance des
développements qui pésent soit sur le montant des actifs, soit sur les frais généraux.

Compte tenu de la construction progressive sur les terrains déja détenus, leur poids au
bilan se réduit progressivement, pour une valeur supposée égale a 10% du chiffre
d’affaires de la promotion et 10% des développements pour compte propre. Le besoin
de financement en est allégé d’autant.

La dette nette de 246,7m€ comprend 49m<€ d’obligations, dont 30m€ au titre de
I’Ornane 2018 et 19m< au titre de I’Oceane 2012, amortie début 2020.
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Caractéristiques passées de la dette de CBO Territoria

Dettes fin. non courantes 94,6 123,3 128,7 1401 1419 168,2 179,8 206,5 2262 21,0 2051 248,0 228,3
Dettes fin. courantes 244 7,6 86 156 176 M2 183 239 325 32,8 394 226 497
Emissions obligataires 00 00 00 00 00 265 265 265 265 265 263 480 48,0
Trésorerie active 420 302 130 142 174 256 151 164 95 87 163 21,9 30,
Actifs financiers 11,0 10,3 10,5 106 37 2.0 2,1 3,3 34 1,8 1,3 1,4 1,2
Dette financi&re nette 105,9 90,3 113,8 130,9 138,3 151,9 180,8 210,8 2458 233,4 226,90 247,3 2467
9% taux fixe 62,29 80,6% 67,4% 63,4% 60,3% 62,1% 55,2% 43,0% 37,2% 41,4% 59,2% 63,5% 64,0%
Maturité de la dette NC NC NC NC NC NC NC NC NC NC NC 8,3 7.7
Co(Qt moyen de la dette NC 4% 51% 4,3% 4,8% 44% 4,8% 4,2% 3,6% 3,0% 3,3% 3,04% 3,01%
EBITDA 83 56 17,0 149 209 19,7 156 131 157 14,4 144 17,7 10,9

Colt de I'endettement fin. Net  -2,2

-3,3 -4,5 -4.7 -5.3 -5,4 -5,9 -5,4 -5.3 -4.9 -4.9 -51 -2,6

ICR (EBITDA / Frais fin. nets) 3,7

1,7 3.8 3,2 3.9 3,6 2,6 2.4 3,0 29 29 3.4 4,2

LTV totale, hors droits 61,8% 43,0% 46,3% 45,0% 44,1% 43,0% 47,3% 50,8% 54,5% 52,5% 49,8% 50,9% 51,9%

LTV hors dette oblig. 61,8% 43,0% 46,3% 45,0% 44,1% 35,5% 40,4% 44,4% 48,6% 46,5% 44,0% 41,9% 42,8%

Source . CBo Territoria

Produits obligataires émis par CBo

Obligation convertible 2012 amortie début 2020. En 2012, CBo avait émis des
Oceanes (Obligations convertibles en actions nouvelles ou existantes) pour un montant
de 26,5m<€, a échéance janvier 2020, au coupon de 6%. Le prix de conversion avait été
fixé a 3,6€, une obligation donnant droit a une action. Des offres de rachat ont été
lancées a deux reprises. Afin de répondre a d’éventuelles demandes de conversion
d’obligations en actions, CBo a procédé, en 2018, au rachat de 407 517 actions (1,21%
du capital) pour pres de 1,6m<€. Le remboursement a été effectué le 1¢" janvier 2020 a
hauteur de 3 760 273 obligations, soit 13,5m<€. Le solde des obligations existantes fin
2019, soit 1 504 658 actions a été amorti soit en actions existantes auto-détenues par
CBo (682 014 actions), soit par la création de 901 161 actions nouvelles. Ainsi
I’augmentation du nombre d’actions composant le capital a été limitée a 2,7%. Ces
actions donneront droit au dividende en juin 2020.

Obligation 2018-2024. Début 2018, CBo avait émis 6 185 567 Ornanes (obligations
remboursables en numéraire et/ou en actions nouvelles ou existantes, a raison d’une
action par obligation) pour un total de 30m<€, a échéance juillet 2024, au coupon de
3,75%. Le montant nominal des obligations a été fixé a 4,85€, traduisant une prime de
conversion de 24% a I’émission. Ce produit difféere du précédent en ce qu’il laisse la
possibilité de conversion a la main de I’émetteur, qui pourra rembourser (i) le nominal en
numeéraire ou en actions nouvelles et/ou existantes, (ii) la différence entre la valeur de
conversion et la valeur nominale en numéraire ou en actions nouvelles et/ou existantes.
Les Ornanes 2018 avaient été émises pour accompagner le développement de la société

mais également pour rembourser les Oceanes 2012.

Les actions potentielles représentent 18,3% du capital existant. Dans notre modele,
nous considérons que CBo remboursera ces Ornanes 2018 en juillet 2024 a 50% en
numéraire et 50% en actions nouvelles et/ou existantes, ce qui conduirait a I’échéance
de 2024, a une dilution limitée a 9,2% du capital social actuel.
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En 2020, CBo bénéficiera ainsi d’un colt de la dette abaissé suite au remboursement
des Oceanes au coupon annuel de 6%.

Compte tenu des éléments précités, nous anticipons, sur les prochains exercices, une
réduction de la dette nette en absolu et du ratio d’endettement.

Evolution attendue de la dette nette (m€) et du ratio d’endettement (LTV)

300,0 2458 2269 2467 3,9 65,0%
2334 | 2473 \ 2023 231 9222’O
250,0 , :
61,8% 210,8 13,6 60,0%
200,0 180,8
130,9 151’9 55,00/0
150,0 s 38,3 54189%
1059 = 5215058 oo 5189 50,0%
: 50189 )
100,0 018% 40830 ; Lol
4718% [ 4719% 45,0%
50,0 46,3% 46,1% '
450940 44,6%
00 M430% pAcY oo 40.0%
A QD 9O O N 9 9 & 0 0 A Q9 2 ~2 K& A2 ,2
O R I T S« N S S N S A RS e @ R L
I R R R

mmmm Dette financiere nette (échelle de gauche)

=== | TV totale, hors droits (éch. de droite)

Source ! Invest Securities
Nous anticipons des refinancements dans de meilleures conditions (co(t all-in vers 29%)
au moins en 2019 et 2020, si bien que le colt moyen de la dette devrait poursuivre sa
baisse et I'ICR s’améliorer encore marginalement.

Evolution attendue du co(t de la dette et de I'ICR*

5,1%

5,5% 48%  4.89% 42 2.0

5,0% : 45

4,5% 46 4,0

4,0% 3,5

350 3 3,0

3,0% 0 o 2,5
,3%

2,5% 30%="T3 006 29% g0 2,99 2.0
2,0% 1,5
A & 9O O N a9 9 X 0 0 K& @ 9 o2 & A& A2 2
(S I N L ST N G S RS o R = N R (O (R e LA s |
TSP S S S S S 5 q,Oq’ {LOF» S ,)/oq’

=== C0o{t moyen de la dette ==¢==|CR (EBITDA / Frais financiers nets)

Source : Invest Securities
* |CR = Interest Coverage Ratio = Ratio de couverture des intéréts = EBITDA / Frais financiers

De telles hypotheses conduiraient a une légere diminution du poids des frais financiers
sur les prochains exercices (cf. compte de résultat résumé page suivante).
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CBo a choisi de ne pas opter pour le régime SIIC (et ses actions sont donc éligibles au
Plan d’épargne en actions). La société est soumise a I'impdt sur les sociétés mais a
pratiqué de longue date des investissements défiscalisants dans ses propres
programmes de construction de logements.

Jusqu’a présent, CBo bénéficiait de déductions fiscales liées a ces investissements
locatifs en résidentiel, principalement sous le régime Girardin. Cela permettait a la
société de diminuer son imposition de 1 a 1,5m€/an. Le dernier programme de ce type,

Pila, a Beauséjour, est sur le point d’étre livré, mettant un terme aux réductions fiscales.

Une modification des normes comptables impliquait déja depuis 2018 la
comptabilisation de cette déduction fiscale directement au bilan, en déduction du prix
de revient des opérations développées pour compte propre. Le compte de résultat
n’était donc plus impacté par cet élément.

Pour les exercices a venir, la société devrait retrouver un taux d’imposition « normatif »,
de 31% en 2019, 28% en 2020, 26,5% en 2021, 25% en 2022.

L’ensemble des éléments préalablement cités nous permet d’anticiper un taux de
croissance annuel moyen du résultat net récurrent dilué de +5,8% sur la période 2018~
2021, et de +4,09%0 sur 2018-2023.

Revenus locatifs nets
Autres revenus nets

Résultat promotion

17,1 16,6 18,5 19,4 20,7 220 22,5 229 59% 4,3%
4.4 71 14,6 13,8 14,0 14,2 14,4 14,7 -0,8% 0,1%
4.8 6,9 6,9 8,0 7,6 7,2 6,7 6,7 16% -0,5%

EBITDA avant frais généraux

262 30,6 40,0 412 425 43,7 440 446 3,0% 2,2%

Variation annuelle (96)
Frais généraux

Amortissements IFRS

33% 16,69 30,6% 32% 30% 28% O0,7% 1,4%
-12,7 -15,4 -21,2 -21,5 -21,9 -22,2 -225 -229 1,5% 1,5%
_175 _077 _171 _1y2 _1y3 _1,4 _1,4 _1,4

Résultat des activités (part du groupe) 13,5 14,5 17,6 18,5 19,3 20,1 201 20,4 4,6% 3,0%

Frais financiers

Impdt courant

-4,9 -4,9 -51 -5,5 -5,2 -5,0 -4,8 -4,8
-1,2 -0,9 -11 -1,0 -1,0 -11 -11 -11

Résultat récurrent

Nombre moyen d'actions

Résultat récurrent par action

74 86 M4 120 131 140 142 145 7,3% 5,0%
32,5 331 335 334 350 350 350 35,0
023 0,26 0,34 0,36 0,37 0,40 041 0,41 57% _ 471%

Impact de la dilution

Résultat récurrent dilué

Nombre moyen d'actions dilué

1,6 1,6 2,2 2,3 1,2 1,2 1,2 1,2
9,0 10,3 135 14,3 14,3 152 154 157 3,9% 2,9%
39,8 40,7 434 454 42 M2 M2 M2

Résultat récurrent dilué par action 0,23 0,25 0,31 0,32 0,35 0,37 0,37 0,38 5,8% 4,0%

Variation annuelle (96)

-19,99 11,3% 23,6% 13% 98% 63%  12% 17%

Source . Invest Securities
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En termes de dilution potentielle, outre les produits obligataires convertibles en
circulation, I'assemblée du 8 juin 2016 a autorisé I'attribution d’actions gratuites pour
une durée de 38 mois, dans la limite de 1% du capital (soit 325 025 actions sur la base
du capital de I’époque, de 32 460 927 actions). Aucune action gratuite n’a été attribuée
depuis 2016.

Des plans de stock-options ont également été décidés dans le passé (2008, 2009,
2010, 2014). Les plans 2008 et 2009, qui arrivaient a échéance en juin 2018 et juin
2019, ont largement été souscrits (prix de souscription de 3,17€ et 2,38€). Concernant
les deux derniers plans (prix de souscription de 3,92€ et 3,23€), 30 000 options ont
été souscrites a ce stade, mais aucune au S12019.

Au total, il restait 327 500 stock-options en circulation au 30 juin 2019, exercables a un
prix moyen de 3,82€/action (reposant principalement sur le plan 2010 au prix de
souscription plus élevé de 3,92€), représentant une dilution potentielle de 1% du capital
social existant.

Etat des plans de stock-options au 30 iuin 2019

12/06/200

Date du plan 06/06/2008 9 09/09/2010 14/03/2014 Total
Options attribuées a I'origine 248 500 166 000 563 500 271000 1249 000
Date de départ des exercices 06/06/2010 12/06/20M 10/09/2012 15/03/2016
Expiration 06/06/2018 12/06/2019 10/09/2020 31/12/2020
Prix de souscription (€) 3,17 2,38 3,92 3,23
Options annulées 34 500 14 250 281000 198 000 527 750
Options souscrites 214 000 149 750 2000 28 000 393750
Levée de fonds effectuée (m<€) 0,68 0,36 0,01 0,09 1,13
Actions potentielles restant 0 2 000 280 500 45 000 327 500
Levée de fonds potentielle
(m<€) 0,00 0,00 1,10 0,15 1,25

Source . CBo Territoria
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3- Un cycle favorable de 2017 a 2021

3.12 Le dividende devrait poursuivre sa progression réguliere

En I'absence de régime SIIC, CBo est libre de sa politique de distribution. Celle-ci a
sensiblement évolué au cours des dernieres années, dans le sens d’une plus forte
répartition aux actionnaires. Le dividende est passé progressivement de 0,10€ au titre
de 2012 a 0,22€ au titre de 2018. Le taux de distribution a augmenté de maniere
continue depuis la création (cf tableau partie 1.3). On peut y voir la marque du
changement de premier actionnaire. CBo propose parfois I'option de paiement du
dividende en actions. On peut imaginer qu’elle sera utilisée, en cas de besoin, pour
permettre de réaliser les investissements attendus tout en maintenant le ratio
d’endettement (LTV) sous 55%.

En ligne avec la croissance du résultat, le dividende devrait poursuivre sa progression.
La société n’a pas donné de perspectives quant a son évolution sur les prochains
exercices. On peut toutefois penser que la plus grande récurrence des revenus permise
par I'augmentation du poids de la fonciére (vs activité de promotion plus cyclique)
devrait permettre a minima un maintien du taux de distribution, qui oscille entre 60 et
85% depuis 2014 et que nous anticipons proche de 70% en moyenne d’ici 2023 (vs
71% en 2018).

Lors d’une présentation de résultats passée (2016), le management avait indiqué qu’il
ambitionnait, a terme, que son dividende représente plus de 4% de son ANR de
liquidation. Nos hypotheses actuelles sont en ligne avec ce scénario puisque le
c

20,40 0,37 0,37 0,38 0,37 0,37 0,38 90,00

0,35 0,33 80,0%

0,30
0,30 70,0%
0
0,25 - 60,0%
| 50,0%
0,20
,21 40,0%
0,15 9
30,0%
0,10 20,0%
0,05 10,0%
0,00 0,0%
@) O & a9 0 > o & o 2 2 o4 2
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O S A S S P R
mmmmm Résultat récurrent / action (échelle de gauche) Dividende / action (éch. de gauche)

e Taux de distribution (éch. de droite)

Source . Invest Securities

3.13 Un ANR attendu en croissance annuelle de +5,7% de 2018 a 2021

La difficulté pour estimer I’évolution des valeurs d’actifs réside dans I'absence de
marché institutionnel et donc la rareté des transactions. On ne trouve d’ailleurs guere de
statistique renseignant les montants investis ou les taux de rendement a La Réunion.

Sur les dernieres années, les valeurs ont été relativement stables en résidentiel (avant le
récent accord avec Action Logement ayant abaissé Iégerement les valeurs) et ont connu
une légere progression en immobilier d’entreprise.
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Au 30/06/2019, le patrimoine de rendement Habitat est expertisé 77,8m<€ pour un
rendement de 5,6% tandis que le patrimoine de rendement Entreprise est expertisé
234,3m<€ pour un rendement de 7,6%.

Pour les prochains exercices, nous anticipons une remontée des taux de capitalisation
de +25pb a 5 ans (+5pb/an), quand nous retenons des hypotheses de I’ordre de +50pb a
5 ans pour les fonciéres de la métropole. En effet, les actifs immobiliers a La Réunion
n’‘ont pas connu la méme compression de taux qu’en métropole dans un contexte de
politigue monétaire particulierement accommodante. A périmétre constant, la baisse de
valeur sera de -0,2% par an, la hausse des taux de capitalisation (impact -0,6%)
devant étre partiellement compensée par la légere croissance des loyers a périmetre
constant (+0,490).

La création de valeur viendra donc, selon nous, principalement des marges de I'activité
de promotion, du résultat récurrent de la fonciere et des variations de juste valeur des
actifs développés pour compte propre. La particularité de CBo est de disposer de
réserves fonciéres conséquentes lui permettant une importante création de valeur
lorsque celles-ci sont utilisées pour un projet immobilier.

Notons que la création de valeur attendue sur les principaux projets connus
(hypermarché Leclerc a Saint-Joseph et retail park du Port) n’avait été que peu captée
au S1 2019 et devrait donc contribuer a la croissance d’ANR des deux prochains
semestres. Nous estimons cette création de valeur a 5m€ (un peu plus de
0,12€/action), soit 2% de I’ANR S12019.

ANR de liquidation non dilué 197,3 199,6 2052 2174 2231  229,0 2348 3,8%  3,3%
ANR de liquidation non dilué/action 5,84 5,90 6,06 6,13 6,28 6,45 661 21%  2,3%

Variation (96)

40% 109  28%  10%  26% 26% 2,5%

ANR de liquidation dilué

2248  233,9 2395 2469 2513 2572 2630 2,4%  2,4%

ANR de liquidation dilué/action 5,43 5,16 5,27 5,99 6,10 6,24 6,38 57%  4,4%

Variation (96)

27%  -50% 22%  137% _ 18%  23% 2.3%

Source . Invest Securities

L’écart de performance entre ANR non dilué et dilué est expliqué par la faible émission
du nombre d’actions finalement réalisée pour amortir I’obligation de 2012.
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4 - VALORISATION

4.1 Une performance boursiére timide, sur courte et longue période p.-31
4.2 Capitalisation boursiére améliorée, mais liquidité toujours limitée p.32
4.3 Un titre qui évolue en forte décote depuis 2011... p.33
4.4 ...en dépit d’une performance immobiliére tout a fait satisfaisante p.34
4.5 Valorisation : actualisation des dividendes / comparables boursiers / Bates p.-35
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L’entreprise Cbo Territoria a eu une performance économique trés
satisfaisante dans la durée, qui ne s’est pas traduite par une hausse paralléle
du cours de bourse. La séquence 2019-2021 s’annonce a nouveau favorable
pour le résultat et I’ANR et I’actionnariat plus financier a poussé a un
allegement du bilan et a une distribution de dividendes plus forte qui
devraient soutenir la valorisation. Soulignons que la faible émission d’actions
(2,7% du capital) lors de I’'amortissement en janvier 2020 des obligations
2012 crée une bonne surprise sur ’ANR dilué par action que nous avions
anticipé au cours des précédentes années puisque le prix de conversion
(3,60€) était dilutif.

Sur les 12 derniers mois, CBo Territoria a sous-performé les indices (y compris
immobilier) en zone euro et en France, avec une performance hors dividende de +10,7%
Cette sous-performance peut étre expliquée par un intérét moindre des investisseurs
pour les zones géographiques plus exotiques et, en I'occurrence pour CBo, fortement
dépendantes de I’environnement fiscal. Si le titre avait connu une performance
honorable jusqu’au mois ayant suivi la dernieére émission d’Ornanes en 2018, il a depuis
reculé et revient dans une fourchette, somme toute assez étroite, de 3,50 a 3,90 € qui
I’encadre depuis des années.

Le management souligne que CBo est ainsi affecté d’une double décote, a la fois sur la
valeur des actifs au motif de leur emplacement outre-mer, puis a nouveau entre le cours
de bourse et cet ANR. Au cours des deux derniéres années, il faut souligner que la
valorisation des petites et moyennes capitalisations a reculé au bénéfice des plus
grandes, dans tous les secteurs. A 'origine de ce mouvement, une préférence marquée
pour la liquidité, pour les actifs supposés a faible risque, ainsi que I'organisation du
marché boursier. En effet, le développement des transactions de gré a gré et la
compensation interne aux grands établissements a conduit a une baisse des volumes
apparents qui, par rétroaction, freine les investisseurs qui doivent assurer leur liquidité
en fonction des volumes publics. Enfin, la réforme Mifid Il a continué de faire chuter la
couverture des plus petites capitalisations.

Evolution récente du cours de CBo, de I'indice EPRA Eurozone, de I'lEIF Immobilier
France, du SBF 120
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Source : Factset
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Sur la derniere décennie, la performance de CBo est trés éloignée de celle du marché et
des indices immobiliers de la zone euro. En effet, sa performance, dividendes réinvestis,
ressort a +31% en 10 ans, quand les indices évoqués ont plus que doublé. Pourtant, la
performance immobiliere (ANR + dividende, voir plus bas) est tout a fait convenable. Une
fois encore, CBo semble pénalisée par (i) sa géographie, (ii) la spécificité de son
modele.

Evolution de CBo vs indices depuis 10 ans
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Source ! Factset

4.2 Capitalisation boursiere améliorée, mais liquidité toujours limitée

La modeste progression du cours de bourse et quelques paiements de dividendes en
titres ont permis a la capitalisation boursiere de s’établir plus durablement au-dessus de
100m<€. Malgré un flottant élevé en apparence (63,3%), les volumes échangés ne
montrent pas d’amélioration ces derniers semestres. Le volume quotidien médian est de
I’ordre de 14 00O titres ou 50 O00<€.

Notons que le flottant apparent a méme été Iégérement réduit récemment (de 65% a
63,3%), puisque le groupe Origyn a racheté a la Cepac sa participation et ainsi franchi
en hausse les seuils de 5% du capital et des droits de vote de CBo Territoria.

1 mois 15197 3,67 55773 0,05%
3 mois 13 860 3,60 49894 0,04%
6 mois 13714 3,51 48136 0,04%

YtD 12 868 3,46 44522 0,04%

1an 14 134 3,43 48495 0,04%
2 ans 14 434 3,52 50761 0,04%
3 ans 15 352 3,44 52818 0,05%
5 ans 13758 3,17 43642 0,04%
10 ans 12 990 2,82 36689 0,04%

Source : Factset
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4.3 Un titre qui évolue en forte décote depuis 2011...

Le marché a d’abord valorisé les marges futures de Cbo et ainsi accordé une prime sur
I’ANR jusqu’en 2009, avant qu’une décote durable ne s’installe, depuis fin 2011. En fait, la
performance apparente souffre d’un enthousiasme rétrospectivement un peu fort quand
la société a été cotée et que le potentiel était difficile a La décote moyenne sur ANR
depuis cette date ressort a -34%, sans grande oscillation.

Evolution de la prime/décote sur ANR (publié, de liquidation) sur 10 ans
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Source : Factset

Le résultat récurrent de CBo étant erratique en raison du poids important de I'activité de
promotion, le multiple de résultats N+1 a fortement oscillé sur la derniére décennie, entre
6x et 18x, pour une moyenne de 12,2x. A 11,7x le résultat N+1, CBo traite ainsi en légere
décote sur son multiple historique (10 ans). A titre de comparaison, la moyenne sur la
méme période pour I'indice EPRA Eurozone est de 15,5x.

Evolution du multiple de résultat N+1 sur 10 ans

Source . Factset
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L- Valorisation

4.4 ..en dépit d’une performance immobiliere tout a fait satisfaisante
La modeste performance boursiere est d’autant plus notable que, sur longue période,
CBo affiche une performance immobiliere tout a fait honorable. De 2010 a fin 2018
(dates choisies afin d’obtenir des données les plus complétes et homogénes possibles),
le TRI immobilier (croissance de I’ANR + dividendes versés) de CBo Territoria ressort a
+8,1%, dans la moyenne d’un échantillon de 22 foncieres frangaises et proche de la
performance d’Altarea Cogedim (8,49%).
De plus, cette performance a été faite sur un marché de La Réunion ol la compression
des rendements a été insignifiante, alors qu’elle a été un facteur essentiel de la hausse
des ANR des autres foncieres citées, qui sont toutes métropolitaines.
Performance immobiliére de CBo et principales fonciéres frangaises depuis 2010
ANR 2010 ANR 2018 Performance Performar)ce Total des angl,?ailrl]isé
totale Annualisée dividendes (ANR + div)

1 Terreis 18,3 57,0 211,8% 15,3% 5,37 16,6%

2 Frey 1,5 32,0 179,5% 13,7% 6,21 16,3%

3 F. Atland 54,4 165,0 203,1% 14,9% 12,52 15,9%

4 Argan 14,9 39,9 167,8% 13,1% 6,84 15,4%

5 SFL 40,6 86,3 112,6% 9,9% 17,00 12,4%

6 Unibail-Rodamco 124,6 210,8 69,2% 6,8% 93,60 1,8%

7 SCBSM 5,8 11,9 106,1% 9,5% 0,33 9,8%

8 Sélectirente 53,3 88,8 66,7% 6,6% 20,45 9,4%

9 Gecina 99,7 160,5 61,0% 6,1% 37,95 9,0%

10 Altarea 131,5 168,3 28,0% 3,1% 82,00 8,4%

1 CBo 3,8 5,9 56,9% 5,8% 1,12 8,1%

12 Covivio Hbtels 21,6 26,3 21,8% 2,5% 13,75 8,0%

13 Klépierre 28,1 39,0 38,8% 4,2% 12,93 8,0%

14 Covivio 72,2 91,7 27,0% 3,0% 34,30 7,2%

15 Mercialys 27,0 21,1 -21,6% -3,0% 23,16 6,4%

16 Cegereal 34,7 41,0 18,2% 2,1% 13,10 5,7%

17 Icade 81,4 89,8 10,3% 1,2% 34,09 5,4%

18 P&C 21,2 26,0 22,9% 2,6% 6,13 5,4%

19 F.lInea 40,8 48,1 17,9% 2,1% 12,15 5,0%

20 Paref 83,7 991 18,3% 2,1% 23,00 4,8%

21 Tour Eiffel 73,0 53,0 -27,4% -3,9% 25,80 1,0%

22 MRM 5,4 2,4 -56,5% -9,9% 0,52 -7,6%

Source . Invest Securities d’aprés données sociétés
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Apreés mise a jour des données de marché, notre objectif de cours a 1 an ressort a
4,3€/action, reposant sur la moyenne de trois méthodes : (i) 4,3€/action par la méthode
de Bates, (ii) 4,55€/action par comparaisons boursieres, (iii) 4,/1€/action par
actualisation des dividendes. Au cours actuel de 3,8€, cet objectif offre un potentiel de
rendement total (dividende inclus) de +13%.

Au cours actuel, CBo affiche un multiple de résultat 2019¢ de 11,5x, un rendement du
dividende au titre de 2019 de 6,0% et une décote de -30% sur le dernier ANR de
liquidation dilué (5,45€). L’atteinte de notre objectif de cours impliquerait des ratios de
respectivement 13,0x (et 11,3x le résultat 2023), 5,3%, -21%.

Cette méthode permet de se projeter a un horizon plus lointain (ici 2023), en actualisant
I’ANR ou les résultats futurs (auxquels nous appliqguons un multiple normalisé), auxquels
sont ajoutés les flux de dividendes qui seront versés entre-temps.

Nous actualisons (a un co(t des fonds propres de 9,5%) ici ’ANR de remplacement fin
2023 a 1 an, et ajoutons la distribution au titre des exercices 2020 a 2022. Nous
appliquons une décote sur ANR a cet horizon de 25% (décote de minoritaire, de liquidité
et de géographie).

6,4 6,3 6,2 6,1 6,0 5,9 5,8 5,8 57

’ ’ ’ ’ ’

6,1 6,0 5,9 5,8 5,7 5,7 5,6 5,5 5,4
5,8 5,7 5,6 5,5 55 5,4 5,3 5,2 5,2

, ’ , ’ ’

5,5 5,4 5,3 5,3 5,2 5,1 5,1 5,0 4,9

’ ’ ’ ’ ’

5,2 51 51 5,0 49 4,9 4,8 4,7 4,7
4,9 4.8 4.8 4,7 4,6 4,5 4,5 4.4

4.6 46 4.5 4,4 4,4 43 4,3 4,2 41

Source . Invest Securities

Dans cette méthode, nous nous plagons a fin 2022, en attribuant un multiple de 11,7x
(décote de 15% par rapport a la moyenne historique 12 ans de 15,5x pour I'EPRA
Eurozone appliqué au résultat de la fonciere et de 10x appliqué au résultat de la
promotion) au résultat récurrent N+1 (soit le résultat 2023, attendu a 0,37€/action), et
actualisons a 9,5% la valeur obtenue en ajoutant les dividendes versés entre-temps. La
valeur obtenue selon cette méthode ressort a 4,0€/action.
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Sensibilité selon le multiple de résultats et le colt des fonds propres appliqués

2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8
3,3 3,3 3,2 3,2 3,2 3,1 3.1 3.1 3,1
3,6 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,4 3,4 3,4
3,9 3,9 3,9 3,8 3,8 3,8 3,7 3,7 37
4,2 4,1 4,1 4,1 4,0 3,9 3,9 3,9
4,3 4,2 4,2 4,1 41 4,1 4,0 4,0 4,0
4,6 45 45 45 4,4 4.4 4,3 4,3 4,3
4,9 4,9 4,8 4,8 47 a7 4,6 4,6 4,6
5,2 5,2 5,1 5,1 5,0 5,0 4.9 4.9 49

Source . Invest Securities
Comparaisons boursieéres : 4,55€/action

CBo n’a pas de véritable comparable coté. Tous métiers confondus, il n’y a d’ailleurs que
trois sociétés réunionnaises en Bourse (la Banque de la Réunion, CBo et la Sapmer). Son
modeéle de promoteur/fonciere disposant de massives réserves fonciéres et exposé au
résidentiel et commerce, est en outre, atypique. Méme en métropole, il n'y a que peu de
comparables. Icade voire Altarea sont les plus évidents, mais d’une taille bien supérieure.
Nous avons retenu pour cette méthode de valorisation un échantillon composé des
principales foncieres francaises affichant un flottant limité et visant plutot des actifs de
rendement.

Altarea

Cogedim 209,5 3499 640 1,8 161 23,50% 6,20%
CeGeREAL 43 684 88 17,5 41,3 -1,00% 5,50%
Covivio

Hotels 29,6 3583 7 17,3 26,3 8,80% 5,20%
Fonciere

Atland 175 156 23 7,7 185,4 5,70% 3,60%
Fonciere Inea 42 355 73 17,9 451 -10,10% 5,20%
Frey 35 848 118 37 31,7 6,90% 3,70%
MRM 1,5 63 20 17,9 2,3 -36,90% 7,60%
Paref 83,5 121 13 12,3 103,4 -18,50% 5,70%
Pat. et

Commerce 21,3 295 57 10,5 25,6 -19,00% 6,10%
SCBSM 9,5 128 30 445 11,9 -17,00% 1,10%
Tour Eiffel 39,4 650 93 17,4 51 -17,60% 5,70%
Selectirente 91 380 72 16,7 93,1 3,50% 4,00%
Moyenne 19,0 -6,0% 5,0%
Médiane 17,4 -5,6% 5,4%
Moy. Pondérée (flottant) 16,5 9,1% 5,5%

Source : Soclétés, Factset
Cours arrétés au 30/01/20 a l'ouverture

Altarea biaisant la moyenne pondérée par la capitalisation boursiére flottante, en raison
d’un flottant plus massif, nous retenons pour nos calculs la médiane de cet échantillon.

Résultat net récurrent / action 2019 de CBo : 0,33€
Valorisation induite de CBo par un mutliple de 17,4 : 5,73€/action

Dividende au titre de 2019 de CBo: 0,23€
Valorisation induite de CBo pour un rendement de 5,5% : 4,30€/action

ANR de liquidation dilué $1 2019 de CBo : 5,45€
=> Valorisation induite de CBo avec une décote de 11,3% : 5,15€/action
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La moyenne de ces trois méthodes ressort a 5,06€/action. Nous y appliquons une
décote de 10% liée a la géographie (qui tient autant a la méconnaissance chronique
par le marché qu’a la réalité du risque), et retenons une valorisation de
4,55€/action.

Actualisation des dividendes : 4,1€/action
Les hypothéses avancées dans cette méthode sont les suivantes :

Taux de croissance a partir de 2023 de +3,5%, reposant sur :
Une indexation des loyers de +1,5%
Un remploi du cash-flow thésaurisé avec levier de 40%
Un co(t de la dette de 4,0% (100pb au-dessus du dernier colit moyen)
Une rentabilité des investissements de 7,5%

Une Exigence de rentabilité de 9,7%.

L’application du modele de Gordon Shapiro traduit un prix d’équilibre de :
P2023 = 0,27x(1+3,50%)/(9,7%-3,5%) = 4,7€

La valeur a horizon 12 mois est obtenue en actualisant ce prix fin 2023 et en y
ajoutant les dividendes versés entre-temps. Elle ressort a 4,1€/action.

Sensibilité au taux d’actualisation et la croissance a I'infini

43 39 37 34 32 30 29 27 2,6
4,6 4,2 39 36 34 32 30 28 2,7
5,0 4,6 4,2 39 36 34 32 30 2,8
5,6 5,0 4,5 4,2 38 36 33 3/ 3,0
6,2 5,5 50 45 338 35 33 3,1
7,0 6,1 5,5 49 45 4,1 38 35 3,3
8,1 7,0 6,1 54 49 44 41 38 35
97 8,0 6.9 60 54 48 44 40 37

Source ! Invest Securities
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NB : Nos prévisions sont calculées en vision part du groupe. Nous réintégrons donc
directement les revenus et charges des actifs mis en équivalence dans le compte de
résultat

Les immeubles de placement sont réévalués chaque année a leur juste valeur (IAS 40)
et la réévaluation transite par le compte de résultat. Les immeubles sont
comptabilisés hors droits.

L’Océane émise en 2012 et I'Ornane émise en 2018 sont entiérement comptabilisées
en dettes.

Les deux grands projets d’immobilier de commerce, au Port et a Saint-Joseph, seront
détenus a 50% et comptabilisés par mise en équivalence. La dette afférente a ces
actifs n’apparaitra donc pas en comptabilité consolidée. Nous retraitons ces actifs en
intégration proportionnelle pour donner une idée plus juste des équilibres
économiques.

Glossaire :

Résultat des activités : correspond a I’addition des marges en promotion, des loyers
nets des charges immobilieres, auxquels sont soustrait les frais de gestion nets et le
résultat des activités annexes.

Résultat opérationnel : Résultat des activités + variation de juste valeur + résultat de
cessions + autres produits et charges opérationnels.

Cash-flow lié aux activités opérationnelles : flux de trésorerie d’exploitation (donc
avant frais financiers).

Résultat net récurrent : indicateur non communiqué par CBo, calculé par nos soins,
permettant de comparer les foncieres entre elles. Il correspond, chez CBo, au résultat
des activités auxquels sont soustraits les frais financiers et les imp0ts récurrents. Cet
indicateur n’integre pas les variations de juste valeur, immobilieres ou financieres.

Pila : solution de location-accession a la propriété, créée par CBo, permettant
d’accéder a terme a la propriété (au bout de six ans).

Immeubles de rendement : Ensemble des actifs batis générant des revenus locatifs
réguliers.

Immeubles de placement : Immeubles de rendement batis + immeubles de placement
terrains (hors terrains en stock/promotion).
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THESE D'INVESTISSEMENT

Née de la scission en 2005 des actifs réunionnais du groupe Bourbon, CBo Territoria a hérité de plus de 3
000 ha sur Ille de la Réunion, largement destinés a 'origine a la culture de la canne a sucre. Sous la houlette
d’E. Wuillai, d’importantes opérations d’aménagement ont été menées sur pres de 200ha, transformés en
terrains constructibles. Poursuivant son métier d’aménageur-promoteur-fonciere, la société, dotée de fonds
propres bien plus conséquents et d’un historique favorable, met désormais I’accent sur la constitution d’un
patrimoine locatif tertiaire et bénéficie plus faiblement de dispositifs incitatifs fiscaux pour la promotion. Le
plan 2021 doit permettre d’afficher d’honorables croissances de résultat, dividende et ANR.

DONNEES FINANCIERES

Actionnariat Données par action 2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e
BN publié 0,20 0,33 0,41 0,24 0,31 0,38 0,38 0,39 0,40
CEPAC RNR corrigé dilué 0,28 0,23 0,25 0,31 0,33 0,35 0,37 0,37 0,38
S\?\;ES\Z;)E' 43% Variation +30,09 -19,99% +11,4% +23,6% +7,1%  +4,2% +6,3% +1,3%  +2,4%
3,9% ANR de remplacement 5,93 6,15 6,23 6,27 A7 6,92 7,07 7,25 7,42
ANR EPRA 5,68 5,82 59 NC NC NC NC NC NC
ANNNR EPRA (liquidation) 4,95 5,28 5,43 5,49 6,29 6,03 6,16 6,33 6,50
Dividende 0,17 0,19 0,21 0,22 0,23 0,24 0,25 0,26 0,27
Hendigo
24,9% Ratios valorisation 2015 2016 2017 2018 2019e  2020e  2021e 2022e 2023e
PIE 12,3 15,6x 15,1x 12,3x 1,4x 10,9x  10,2x 10,1x 9,9x
P/ANR de remplacement 0,59x 0,58x 0,61x 0,61x 0,53x 0,55x 0,54x 0,52x 0,51x
Hottant P/ANR de liquidation 0,70x 0,67x 0,70x 0,70x 0,60x 0,63x 0,62x 0,60x 0,58x
66,9% VE/EBITDA 20,9x  257x 23X  20,3x  19,2x 18,0x 16,7x  16,3x  15,6x
CF yield 81%  6,4%  6,6%  81% 88%  9,2%  9,8% 9,9%  10,1%
FCF yield opérationnel 4,6% 3,6% 3,8% 4,1% 4,1% 4,7% 5,0% 5,5% 5,3%
Rendement 4,9% 5,4% 5,5% 5,7% 6,1% 6,3% 6,6% 6,9% 7,1%

NB : les ratios sont calculés sur le cours moyen annuel pour les exercices terminés

Valeur d'Entreprise (m€) 2015 2016 2017 2018 2019e  2020e 2021e 2022e 2023e
Coursen € 3,48 3,54 3,81 3,84 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79
Capitalisation 112 14 124 130 128 128 128 128 128
Dette Nette 216 233 227 250 252 246 234 224 215
Valeur d'Entreprise (VE) 328 347 351 380 380 374 362 352 343
Répartition du patrimoine
Compte résultat (m€) 2015 2016 2017 2018 2019e  2020e 2021e  2022e 2023e
Autres CA 33,3 36,2 35,4 38,9 a1,7 44.8 47,7 49,0 50,1
5,2% var. +14,9% +85% -2,2% +9,8% +7,2% +7,4% +6,6% +2,6% +2,3%
EBITDA 15,7 13,5 15,2 18,7 19,8 20,7 21,6 21,6 22,0
var. +20,0% -13,896 +12,396 +23,496 +5796 +4,79 +4,29 -0,296 +1,9%
EBIT 15,7 13,5 14,5 17,6 18,6 19,4 20,2 20,2 20,6
Promotion Résultat financier -5,3 -4.9 -49 -51 -5,5 -5,2 -5,0 -4.8 -4.8
70,8% IS -0,7 -1,2 -0,9 -1,1 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
Autres -3,5 3,9 5,8 1,1 2,7 2,5 1,7 1,7 1,7
Résultat exceptionnel 1,7 1,8 2,4 -1,6 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
RN pdg publié 79 13,2 16,9 10,9 13,3 15,6 15,8 16,0 16,4
RN pdg corrigé 9,7 7,4 8,6 1,4 121 13,2 14,1 14,3 14,7
var. +36,0% -23,9% +16,6% +31,5% +6,19% +9,3% +7,0% +1,49% +2,6%
Revenus
I;:zggz Tableau de flux (m€) 2015 2016 2017 2018 2019e  2020e 2021e  2022e 2023e
EBITDA 15,7 13,5 15,2 18,7 19,8 20,7 21,6 21,6 22,0
IS théorique / EBITA -0,7 -1,2 -0,9 -1,1 -1,0 -1,1 -11 -11 -1,1
2018 Total capex 0,0 0,0 1,0 -2,2 -2.3 -2,4 -2,6 -2,6 -2,6
FCF op. net IS avt BFR 15,0 12,4 13,3 15,5 16,5 17,2 17,9 7.9 18,2
Variation BFR Ns Ns Ns Ns -0,8 0,3 0,3 1,4 0,0
FCF op.net IS aprés BFR 15,0 12,4 13,3 15,5 15,7 17,5 18,2 19,3 18,2
Acquisitions/cessions 18,5 13,0 -6,3 -24,3 -12,6 -9,8 0,1 -2,2 -2,2
Variation de capital 0,0 0,0 4,0 -1,6 0,0 4,6 0,0 0,0 0,0
Dividendes versés nets -4.8 -5,4 -6,2 -7 -7,3 -8,0 -8,4 -8,8 -91
Autres dont correction IS 3,3 -0,1 2,4 2,3 2,4 2,3 2,1 1,6 1,6
Free cash-flow 32,0 19,9 71 -15,2 -1,8 6.6 12,0 10,0 8,5
Prochains évenements
05/06/2019 : AG Bilan 2015 2016 2017 2018 2019e  2020e  2021e  2022e 2023e
21/08/2019 : CAS119 Actifs immobilisés 451 445 456 482 488 493 489 488 487
18/09/2019 : Résultats S119 Capitaux Propres groupe 197 210 225 249 257 249 254 261 268
Dette fi. nette 216 233 227 250 252 246 234 224 215
Ratios financiers (%) 2015 2016 2017 2018 2019e  2020e 2021e 2022e 2023e
EBITDA/CA 471%  37,4% 429% 48,2% 47,5% 46,3% 45,2% 44,0% 43,8%
RN corrigé/CA 29,2% 20,5% 24,4% 29,2% 289% 29,4% 295% 29,2% 29,2%
Taux de distribution 60,1% 83,9% 83,2% 70,5% 68,9% 69,0% 67,6% 69,4% 70,4%
ROE corrigé 4,9% 3,5% 3,8% 4,6% 4,7% 5,3% 5,5% 5,5% 5,5%
LTV hors droits 47,8% 52,4% 49,80 51,9% 51,7% 49,80 47,8% 459% 44,2%
LTV droits compris 46,3% 50,8% 482% 50,2% 49,8% 480% 46,0% 441% 42,5%
DN/FP 109,5% 1M11,0% 101,0% 100,6% 98,09% 98,7% 91,9% 85,6% 80,2%
DN/EBITDA (en x) 13,8x 17,3x 15,0x 13,4x 12,7x 1,9% 10,8x 10,4x 9,8x
ICR 3,0x 2,7x 3,1x 3,6x 3,6x 4,0x 4,3x 4,5x 4,6X
Colt de la dette 3,1% 3,0% 3,2% 3,0% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8% 2,9%
Source : Société, Factset, Prévisions Invest Securities
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FORCES FAIBLESSES
0l Réserves foncieres, pas de compétiteur avec une telle 1 Sensibilité a I’économie trés subventionnée
capacité [ Levier élevé par rapport aux foncieres en métropole
0 Historique reconnu en termes d’aménagement sur le [ Imposition liée a I'absence de statut SIIC
territoire
0 Possibilité d’intégrer CBO dans un PEA puisqu’elle
n’est pas SIIC

MENACES

Liquidité des actifs limitée par I'absence de marché
institutionnel

Incertitude sur la fiscalité de CBo a terme

Incertitude des dispositifs incitatifs fiscaux pour les
Vefa logement

OPPORTUNITES

U Poids croissant du patrimoine locatif qui rend [
I’entreprise rentable a travers les cycles de promotion

00 Changement actionnarial des dernieres années [
pouvant militer pour une distribution relevée et O
créant, a terme, un intérét spéculatif

EVOLUTION DU COURS DEPUIS 5 ANS

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0 T T T T T T T T T T T 1
oct.-14 mars-15 aolt-15 janv.-16 juin-16 nov.-16 avr.-17 sept.-17 févr.-18 juil.-18 déc.-18 mai-19

—— Cbo Territoria —— EPRA Eurozone rebasé

DETECTION DES CONFLITS D’ INTERETS

Détention [Communication Intérét L
Corporate o . N Contrat de Listing Contrat
. capitalistique prealable a personnel de S )
Finance V< \ \ liquidite Sponsor d'analyse
de I'émetteur I'émetteur I'analyste
Cbo Territoria Oui Non Oui Non Non Non Oui
AVERTISSEMENT

Le présent document ne constitue ni ne fait partie d’aucune offre ou invitation d’achat ou de vente des actions et/ou obligations 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 contient soient sinceres 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 maniere de son contenu. Aucune garantie n’est donnée quant a I’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 soit résultant de I'utilisation du présent document ou de son contenu, ou encore liée
d’une quelcongque maniéere au Présent document. Les rapports de recherche y compris leur préparation et leur distribution sont soumis aux
dispositions du reglement (UE) n°596/2014 du Parlement Européen sur les abus de marché. Le présent document est destiné uniquement (A)
a des personnes fournissant le service d'investissement de gestion de portefeuille pour compte de tiers et/ou (B) a des investisseurs qualifiés
agissant pour compte propre, au sens des articles L.411-2, D.411-1 et D.411-4 du Code monétaire et financier. Le présent document vous est
fourni a titre confidentiel pour information et ne peut étre reproduit ou transmis, en tout ou partie, a toute autre personne ou publié.
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