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Dans un contexte général qui reste impacté par la crise sanitaire et des restrictions dans tous les pays,

les résultats de STEF sont en nette progression par rapport à 2020 et marquent le retour aux

performances de 2019 (pré-Covid) avec un chiffre d’affaires qui ressort à 1636,8 M€, en hausse de

+9,8% (+7,5% à périmètre constant) par rapport au 1er semestre 2020, et en très léger repli de -1,7%

par rapport au premier semestre 2019.

❖ Evolutions par zones géographiques et activités :

STEF France (979 M€, 66% du CA) :

Le chiffre d’affaires du S1 2021 affiche une progression de +4,7% (-3% au T1, +13% au T2) par rapport

au S1 2021, tous les périmètres ayant bénéficié de la dynamique de la consommation alimentaire.

Le segment frais bénéficie de la reprise de la

consommation et d’une bonne dynamique du

secteur du transport.

L’activité surgelé affiche toujours un taux de

remplissage élevé de ses entrepôts malgré un

surenchérissement du prix de l’électricité.

L’activité de la GMS reste soutenue grâce

notamment au e-commerce porté par la

fermeture des lieux de restauration hors domicile.

L’activité RHD continue d’être impactée par les

contraintes sanitaires du début d’année mais

connait une nette amélioration depuis le T2.

L’activité produits de la mer reste toujours

affectée par la fermeture des restaurants et les

difficultés de la filière pêche.
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• Tous les pays affichent des taux de croissance positifs par rapport au premier

semestre 2020. La Belgique (+32,8%), la Suisse (+23,1%), l'Italie (+17,6%), les flux

internationaux (+12,6%) et les Pays Bas (+11,6%) font même ressortir une croissance à

deux chiffres, dont trois à périmètre comparable : la Suisse (+23,1%), les flux

internationaux (+12,6%) et les Pays Bas (+11,6%).

• En Belgique et en Italie, l’intégration des activités du groupe Nagel début 2021

permet d’accélérer la dynamique commerciale et de renforcer le maillage

géographique du Groupe.

• En Suisse, le démarrage d’un nouveau dossier logistique en e-commerce fin 2020 et

un taux de remplissage élevé des entrepôts surgelés consolident les positions du

Groupe.

• Le réseau de transport se renforce au Portugal avec l’ouverture d’un site à Alenquer.

STEF International (455,9 M€, 31% du CA) :

Les Activités Internationales, dont le poids est croissant au sein du Groupe, affichent une
progression de +15% (+6,6% à périmètre constant).
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• Les restrictions sanitaires en matière de

circulation de passagers et de fret continuent

de peser sur l’ensemble des activités de La

Méridionale, qui assure traditionnellement un

service public de transport maritime de

passagers et de fret, basé sur l'exploitation de

cargos mixtes, entre Marseille et la Corse.

• Les dessertes du port principal d’Ajaccio et du

port départemental de Propriano obtenues

dans le cadre de la délégation de service public

entre la Corse et le continent, pour une période

de 22 mois à compter du 1er mars 2021,

permettent à La Méridionale d’enregistrer un

effet positif sur son chiffre d’affaires.

• Malgré un intérêt du marché pour la nouvelle

ligne maritime Marseille-Tanger (Maroc),

lancée en 2020, celle-ci est impactée par une

activité erratique en raison de la pandémie.

Maritime (40 M€, 3% du CA) 

Le chiffre d’affaires du Maritime est en 

progression de +70,4%. 

❖ Au niveau opérationnel :

Le résultat opérationnel du Groupe

ressort à 67,6 M€, en hausse de +142%

par rapport à 2020, et en progression

sur l’ensemble des activités (même s’il

reste négatif sur le Maritime). Il revient

ainsi au même niveau de performance

que celui du premier semestre 2019 (67,4

M€).

Le résultat net part de Groupe ressort

à 45,3 M€ (soit x3 par rapport au 1er

semestre 2020, et en hausse de +13,5%

par rapport au S1 2019).
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• Cette solide progression marque un retour de STEF aux tendances pré-Covid, et

ce malgré des restrictions sanitaires qui ont perduré. La reprise reste cependant

hétérogène selon les activités et les zones géographiques.

• L’activité maritime, déjà peu rentable avant la crise sanitaire, reste déficitaire

sur le semestre, ce qui souligne une fois de plus la probable erreur stratégique de

l’engagement du Groupe dans cette activité qui reste heureusement marginale pour

le Groupe.

• Avec la reprise graduelle du marché, STEF devrait tirer parti de l’intégration des

activités récemment acquises et de sa bonne dynamique commerciale et améliorer

de plus en plus ses performances.

• Sur la très longue route, l’investisseur devra cependant surveiller les taux

d’intérêt, car la société est structurellement endettée, ainsi que les salaires, en

raison de leur importance dans la formation du résultat. Avec une marge nette

faible, une évolution de l’un ou l’autre de ces deux facteurs pourrait impacter la

rentabilité structurelle de la société.

L’investisseur retiendra que :
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Recommandation : 

Au global, les fondamentaux de STEF sont solides et sa position

concurrentielle se renforce, notamment à l’étranger, grâce à là

densification de son maillage territorial.

Début septembre 2021, l’action cote un peu plus de 100€ et

capitalise un peu moins de 11 fois le bénéfice attendu par les

analystes en 2022 pour un rendement coupon de 2,8%.

Le cours est bien remonté ses derniers mois, mais étant donné la

qualité de la Société liée à sa position concurrentielle sur un

marché durablement porteur, hiboo reste à l’achat sur cette

solide valeur, même si attendre une légère contraction du

marché pour constituer sa position serait avisé.
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