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Achat

Objectif de cours 25,00 € (vs 30,00 €)
Cours au 28/03/2024 14,95 €
Potentiel 67%
Données valeur

ALREA.PA / ALREA FP

Euronext Growth

Capitalisation (M€) 71,6
Nb de titres (en millions) 4,79
Volume moyen 12 mois (titres) 1006

Extrémes 12 mois 12,50 € 25,73 €

Performances boursiéres

Performances (%) Ytd im 6m 12m
Perf. Absolue -15,6% 6,4% -28,7% -40,6%
Perf CAC Small -0,3% -0,3% 6,5% -3,0%

Données financieres (en M€)

au 31/12 2022pf 2023e 2024e 2025e
CA 349,5 402,0 482,4 5548
var % 22,3% 15,0% 20,0% 15,0%
EBE 35,9 33,0 44,4 58,2
% CA 10,3% 8,2% 9,2%  10,5%
REX 27,7 20,1 29,4 39,4
% CA 7,9% 5,0% 6,1% 7,1%
RN consolidé 12,5 2,7 11,6 18,3
% CA 3,6% 0,7% 2,4% 3,3%
Bnpa (€) 2,43 0,53 2,28 3,61
ROCE (%) 4% 3% 4% 6%
ROE (%) 9% 2% 8% 11%
Gearing* (%) 148%  148% 143%  121%
Dette nette 206,1 219,6 228,8 217,8
Dividende n (€) 0,99 0,00 0,00 0,00
Yield (%) 4,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* Hors dette fonciere

Multiples de valorisation
2022pf 2023e 2024e 2025e

VE/CA (x) 1,0 0,7 0,6 0,5
VE/EBE (x) 9,9 9,1 7,0 5,2
VE/ROC (x) 12,9 149 105 7,7
P/E (x) 12,7 281 6,5 41
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Réalités

Immobilier

Exercice en croissance dans un environnement trés compliqué

Publication des résultats 2023

Dans un marché toujours fortement impacté par le contexte conjoncturel et la hausse des taux,
Réalités publie un chiffre d’affaires 2023 de 402 M€, en croissance de +15% (vs 2022 proforma)
en ligne avec nos attentes (400,7 M€ estimation Euroland). En revanche, le Groupe voit sa
rentabilité se dégrader du fait d’'un environnement complexe. La société affiche un EBITDA de
33 M€, soit une marge de 8,2% et un ROP de 20,1 M€, soit une marge de 5,0%, en baisses
respectives de -8,2% et -27,1%. Malgré une forte hausse des colts d’intérét, le résultat net du
groupe ressort positif a 2,1 M€.

Préambule: impact comptable de I’évolution du segment Maitrise d’Usage

Afin de valoriser 'ensemble de ses participations de ses filiales d’usages et d’assurer la poursuite
de leur développement, Réalités a rétrospectivement appliqué la norme IFRS 5 a sa BU Maitrise
d’Usage. Le groupe présente ainsi des comptes 2022 proforma IFRS 5, qui deviennent la
nouvelle référence historique pour le groupe.

Recentrage sur le core business : La Maitrise d’Ouvrage

Concernant ses indicateurs d’activité, le Groupe indique surperformer le marché en 2023.
Les réservations sont en ligne avec les niveaux de I'exercice précédent et ressortent a 531 M€
(vs 543M€ en 2022) dans un marché qui a, lui, été divisé par lui. Par ailleurs, ces réservations
font état d’un mix 20/80 entre ventes diffus et ventes bloc. Ces derniéres sont moins bien
margées mais elles sécurisent les volumes.

Les actes enregistrés ressortent également stables a 476 M€ (vs 490,9 M€ en 2022). Le
développement foncier a de son c6té considérablement diminué par rapport a 2022, atteignant
660 M€ (vs 956,6 M€). Le management a indiqué un changement stratégique, avec I'abandon
de l'objectif de « volumes » au profit d’une logique axée sur la « qualité » dans sa sélectivité.
Enfin, le pipeline de projets reste de trés bonne facture et est évalué a 3 107 M€, dont 708 M€
de CA déja acquis et pas encore comptabilisé.

Un cycle de crise qui impacte les marges

Dans un contexte maintenu connu de réduction de la liquidité et de hausse des taux, les marges
de Réalités se sont contractées, tout en restant relativement résilientes. L’EBITDA ressort ainsi
en baisse de -8,2% a 33 M€, soit une marge de 8,2% (vs 10,3% en 2022) et le ROP s’établit a 20,1
M€, un recul de -27,1% pour une marge de 5,0% (vs 7,9% en 2022). Les intéréts financiers ont
doublé sur la période passant de 11,8 M€ en 2022 a 19 M€ en 2023, entrainant un fort recul du
résultat net a 2,1 M€ (vs 12,5 M€ en 2022).

Le projet M100 : une réussite

Véritable réussite de 2023 sur le volet financier, le projet M100 a permis a Réalités de lever 165
M€ contre un objectif initial de 100 M€. Une opération dont le groupe s’est servi pour 1/
financer 14 M€ dans des participations et 36 M€ dans ses comptes, 2/ procéder au
remboursement de deux lignes obligataires de 45M&€, et enfin 3/ renouveler une nouvelle ligne
de credit revolving « RCF » auprés de son pool bancaire historique d’'un montant de 21,4 M£.
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Un bilan renforcé

Comme évoqué précédemment, la structure financiére a été renforcé grace au projet M100
avec une augmentation des capitaux propres de +36,3 M€, qui atteignent 180,8 M€. Dans le
méme temps, la trésorerie active diminue a 47,1M<£ (vs 79,4 M€ en 2022) pour une dette nette
corporate (hors projets) en amélioration de 21% a 86,9 M€ contre 110,4 M€ l'année
précédente, soit un gearing de 48% contre 76%. Du fait du contexte économique, la société ne
versera naturellement pas de dividende sur I'exercice.

Perspectives

Pour 2024, Réalités restera a I'afflit d’'une potentielle reprise du marché et aspire a finaliser
I'évolution de son portefeuille de projets, tout en renforgcant ses capacités financieres. Bien que
le management ne fournisse pas de détails supplémentaires, nous estimons que dans un
marché ol la dynamique et la rentabilité sont au point bas, le Groupe pourrait retrouver des
niveaux de rentabilité plus importants assez rapidement.

A la suite de cette publication, nous ajustons notre attente de chiffre d’affaires 2024e 3 482,4
M€, d’EBITDA a 44,4 M€ et de ROC a 29,4 M€. Nous jugeons que le bas de cycle a été bien
négocié par la société et qu’elle saura sans aucun doute rapidement rebondir quand des jours
meilleurs arriveront.

Recommandation

Apreés la révision de certaines de nos hypothéses de valorisation, nous revoyons notre objectif
de cours a 25,00 € (vs 30,00 €) et maintenons notre recommandation a Achat. Nous
conversons un potentiel de hausse substantiel (>65%), reflétant toute la valeur potentielle de

la société a long terme.
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Présentation de la société

Groupe immobilier spécialisé dans la promotion immobiliére et la gestion
d'ouvrages, Réalités affiche de belles performances opérationnelles depuis
de nombreuses années.

deux métiers

Réalités a un autour de

complémentaires.

positionnement unique

Le premier, c'est la Maitrise d'Ouvrage, que I'on appelle aussi la promotion
immobiliere. C'est le métier historique du Groupe qui génére plus de 90% du
chiffre d'affaires.

Le second, c'est la Maitrise d'Usage, qui représente environ 21 M€ de chiffre
d'affaires et qui est un véritable relais de croissance. Réalités s'occupe de la
gestion et de I'exploitation d'ouvrages selon 3 principaux types d'usages :
I'Hospitalité, la Santé et I'Entertainment. Si la maturité de cette activité est
attendue pour 2025, ce pole monte rapidement en puissance.

Evolution du cours (base 100)

mars-23 mai-23 juil.23 sept.23 nov.-23 janv.-24 mars-24

Volume ——Société - Base 100 ——France CAC Small - Base 100

Evolution du chiffre d’affaires (en M€)

54,8}
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Argumentaire d’investissement

La Maitrise d’Ouvrage, force historique du Groupe. Expertise historique de
Réalités, la Maitrise d’Ouvrage permet de mettre a profit une véritable maitrise
de lingénierie immobiliere, du bureau d’étude a la maitrise d’ceuvre
d’exécution en passant par la maitrise d’ouvrage déléguée, les services
ressources et la commercialisation. Premier pilier du Groupe, cette activité
historique connait actuellement une excellente dynamique commerciale.
Véritable accompagnateur du développement urbain, le savoir-faire issu de la
Maitrise d’Ouvrage permet aujourd’hui a Réalités le développement de Grands
Projets territoriaux fortement rémunérateurs.

La Maitrise d’Usage, récurrence des cash-flow. Seconde expertise développée
par le Groupe, la Maitrise d’Usage laisse entrevoir un véritable atout a terme
grace a son cOté acyclique et a la récurrence de ses cash-flow. Devenant aussi
bien le constructeur et I'exploitant des ouvrages dans lesquels Réalités est
impliqué, c’est un nouvel univers qui s’ouvre a la société et une place durable
au cceur des villes. Si la montée en puissance de cette activité devrait peser sur
le Résultat opérationnel jusqu’a I'atteinte d’une taille critique, la Maitrise
d’Usage joue aussi le role de vecteur de développement pour la Maitrise
d’Ouvrage tout en améliorant la résilience du Business Model de Réalités.

Une délivrabilité constante depuis plusieurs années. Depuis 2014 Réalités a
toujours respecté les guidances faites au marché démontrant ainsi la capacité
du Groupe a tenir ses engagements et objectifs. Ce respect des guidances
couplé a une maitrise opérationnelle ont ainsi permis au Groupe d’afficher une
solide croissance et une rentabilité constante depuis plusieurs exercices, puis
de démontrer la solidité de son Business Model face a la crise de 2020.

Un plan stratégique a 2025 solide. Au regard des solides fondations mises en
place par le Groupe ces derniéres années sur la Maitrise d’Ouvrage, de la
dynamique actuelle et de la montée en puissance de la Maitrise d’Usage (plan
de développement des résidences et synergies entre les activités), nous
estimons que le Groupe Réalités dispose de toutes les capacités nécessaires
pour atteindre la barre des 800 M€ de chiffre d’affaires a I’horizon 2025.

Evolution de I’EBE (en M€)

2019 2020 2021 2022 2022 pf 2023 2024e
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Compte de résultat (M€) 2018 2019 2020 2021 2022 2022pf 2023e 2024e 2025e
Chiffre d'affaires 133,6 165,4 204,8 285,7 364,1 349,5 402,0 482,4 554,8
Excédent brut d'exploitation 12,2 19,2 24,4 34,4 47,8 35,9 33,0 44,4 58,2
Résultat d'exploitation 9,1 15,9 13,6 20,6 28,9 27,7 20,1 29,4 39,4
Résultat financier -0,2 -4,9 -4,5 -8,9 -13,2 -13,2 -16,0 -14,0 -15,0
Impots -1,5 -2,0 -1,2 -1,2 -3,3 -3,3 -1,0 -39 -6,1
Résultat net consolidé 7,4 9,0 7,9 10,5 12,5 12,5 2,7 11,6 18,3
Part des minoritaires 31 1,4 1,7 2,5 1,8 1,8 0,4 1,6 2,6
Résultat net part du groupe 10,7 10,7 15,7
Actifs non courants 22,6 63,8 100,4 168,6 223,1 223,1 213,4 202,4 188,2
dont goodwill 0,3 9,8 12,8 16,0 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8
BFR 77,2 118,7 169,2 202,8 272,2 272,2 293,7 325,6 347,0
Disponibilités + VMP 44,2 42,8 76,2 98,9 79,4 794 95,8 121,6 167,6
Capitaux propres 52,7 75,6 102,8 110,4 144,5 144,5 142,9 154,5 172,8
Emprunts et dettes financiéres 83,5 111,7 169,7 241,9 285,4 285,4 315,4 350,4 385,4
Dettes IFRS 16 ns 24,4 57,7 100,5 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8
Total Bilan 247,8 367,8 511,0 714,2 927,6 927,6 990,9 1116,4 1242,6
Marge Brute d'autofinancement 12,6 8,1 25,5 34,5 42,7 42,7 23,7 35,6 47,3
Variation de BFR -13,5 -42,1 -49,3 -45,6 -95,2 -95,2 -21,6 -31,8 -21,5
Flux net de trésorerie généré par 'activité -4,1 -38,5 -30,4 -20,2 -53,1 -53,1 2,1 3,8 25,9
Investissements opérationnels nets -3,4 -5,1 -5,4 -9,4 -8,4 -8,4 -10,8 -12,9 -14,9
Investissements financiers nets 0,5 6,5 -7,6 -3,0 1,8 1,8 0,0 0,0 0,0
Flux nets de trésorerie liés aux investissements -2,8 1,3 -13,0 -12,5 -6,6 -6,6 -10,8 -12,9 -14,9
Augmentation de capital 0,0 22,0 19,7 0,0 33,8 33,8 0,0 0,0 0,0
Variation emprunts 24,7 9,0 51,8 65,6 57 57 30,0 35,0 35,0
Variation emprunts IFRS 16 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendes versés -3,8 -4,5 0,0 -2,7 -9,6 -7,5 -4,3 0,0 0,0
Autres 0,1 6,7 0,0 -0,3 -3,2 -3,2 0,0 0,0 0,0
Flux nets de trésorerie liés au financement 21,0 33,3 77,8 61,6 42,1 44,2 25,7 35,0 35,0
Variation de la trésorerie 14,1 -3,8 34,4 28,9 -17,6 -15,5 17,0 25,8 46,0
Variation chlffre d'affaires 3,6% 23,8% 23,8% 39,5% 27,5% 22,3% 15,0% 20,0% 15,0%
Marge EBE 9,1% 11,6% 11,9% 12,0% 13,1% 10,3% 8,2% 9,2% 10,5%
Marge opérationnelle courante 7,6% 9,5% 6,7% 7,1% 7,9% 7,9% 5,0% 6,1% 7,1%
Marge opérationnelle 6,8% 9,6% 6,6% 7,2% 7,9% 7,9% 5,0% 6,1% 7,1%
Marge nette 3,2% 4,6% 3,1% 2,8% 3,0% 3,1% 0,6% 2,1% 2,8%
Investissements opérationnels nets/CA 2,5% 3,1% 2,6% 3,3% 2,3% 2,4% 2,7% 2,7% 2,7%
BFR/CA 57,8% 71,8% 82,6% 71,0% 74,7% 77,9% 73,1% 67,5% 62,6%
ROCE 6,8% 7,0% 4,4% 4,1% 4,4% 4,2% 3,0% 4,2% 5,5%
ROE 12,8% 13,1% 7,5% 9,0% 8,7% 8,7% 1,9% 7,6% 10,7%
Payout 40,1% 0,0% 40,1% 81,1% 40,2% 40,2% 0,0% 0,0% 40,0%
Dividend yield 4,1% 0,0% 3,4% 6,6% 3,2% 3,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Ratios d'endettement 2018 2019 2020 2021 2022 2022pf 2023e 2024e 2025e
Gearing hors fonciére (%) 75% 77% 81% 121% 136% 148% 148% 143% 121%
Dette nette/EBE 32 3,6 38 4,2 4,3 57 6,7 52 3,7
EBE/charges financiéres 32,9 52 55 39 3,6 2,7 2,1 3,2 3,9
Valorisation 2018 2019 2020 2021 2022 2022pf 2023e 2024e 2025e
Nombre d'actions (en millions) 2,6 2,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Nombre d'actions moyen (en millions) 2,6 2,6 31 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Cours (moyenne annuelle en euros) 16,0 22,9 20,6 27,1 31,2 31,2 15,0 15,0 15,0
(1) Capitalisation boursiére moyenne 41,3 59,4 63,5 97,0 111,7 111,7 53,5 53,5 53,5
(2) Dette nette (+)/ trésorerie nette (-) 39,3 69,0 93,6 143,0 206,1 206,1 219,6 228,8 217,8
(3) Valeur des minoritaires 19,4 18,1 19,3 22,6 21,2 21,2 21,6 23,2 25,8
(4) Valeur des actifs financiers -3,6 -3,2 -0,7 -4,1 -6,7 -7,1 -7,1 -7,7 -7,7
Valeur d'entreprise = (1)+(2)+(3)-(4) 103,7 149,6 177,1 266,7 345,6 346,1 301,8 313,2 304,8
PER 9,7 7,9 11,8 12,2 12,6 12,7 28,1 6,5 4,1
VE/ EBE 8,0 7,6 7,5 7,5 7,5 9,9 9,1 7,0 52
VE /ROC 9,5 9,3 13,3 12,7 12,4 12,9 14,9 10,5 7,7
VE /CA 0,7 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,7 0,6 0,5
P/B 0,8 0,8 0,7 0,9 0,9 0,9 0,5 0,4 0,4
Données par action (€) 2018 2019 2020 2021 2022 2022pf 2023e 2024e 2025e
Bnpa 2,1 2,9 1,8 2,1 2,4 2,4 0,5 2,3 3,6
Book value/action 20,3 29,2 28,7 30,8 40,4 40,4 39,9 43,1 48,3
Dividende /action 0,66 0,00 0,70 1,80 0,99 0,99 0,00 0,00 0,00
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Systeme de recommandations :
Les recommandations d’EuroLand Corporate portent sur les douze prochains mois et sont définies comme suit :

Achat : Potentiel de hausse du titre supérieur a 15% en absolu par rapport au cours actuel, assorti d’'une qualité des fondamentaux.
Accumuler : Potentiel de hausse du titre compris entre 0% et 15% en absolu par rapport au cours actuel.

Neutre : Potentiel du titre compris entre -5% et +5% en absolu par rapport au cours actuel.

Alléger : Potentiel de baisse du titre compris entre 0% et 15% en absolu par rapport au cours actuel.

Vente : Potentiel de baisse du titre supérieur a 15% en absolu par rapport au cours actuel, valorisation excessive.

Sous revue : La recommandation est sous revue en raison d’une opération capitalistique (OPA / OPE / Augmentation de capital...),
d’'un changement d’analyste ou d’une situation de conflit d’intérét temporaire entre Euroland Corporate et 'émetteur.

Historique de recommandations depuis 12 mois:
Achat: Depuis le 01/01/2022

Accumuler:

Neutre: (-)

Alléger : (-)

Vente : (-)

Sous revue : (-)

Méthodes d’évaluation :
Ce document peut évoquer des méthodes d’évaluation dont les définitions résumées sont les suivantes :

1/ Méthode des comparaisons boursiéres : les multiples de valorisation de la société évaluée sont comparés a ceux d'un échantillon de
sociétés du méme secteur d'activité, ou d'un profil financier similaire. La moyenne de I'échantillon établit une référence de valorisation, a
laquelle I'analyste ajoute le cas échéant des décotes ou des primes résultant de sa perception des caractéristiques spécifiques de la
société évaluée (statut juridique, perspectives de croissance, niveau de rentabilité...).

2/ Méthode de 'ANR : I'Actif Net Réévalué est une évaluation de la valeur de marché des actifs au bilan d'une société par la méthode qui
apparait la plus pertinente a l'analyste.

3/ Méthode de la somme des parties : la somme des parties consiste a valoriser séparément les activités d'une société sur la
base de méthodes appropriées a chacune de ces activités puis a les additionner.

4/ Méthode des DCF : la méthode des cash-flows actualisés consiste a déterminer la valeur actuelle des liquidités qu'une société
dégagera dans le futur. Les projections de cash flows sont établies par I'analyste en fonction de ses hypothéses et de sa modélisation. Le
taux d'actualisation utilisé est le colit moyen pondéré du capital, qui représente le colt de la dette de I'entreprise et le colt théorique des
capitaux propres estimés par I'analyste, pondérés par le poids de chacune de ces deux composantes dans le financement de la société.

5/ Méthode des multiples de transactions : la méthode consiste a appliquer a la société évaluée les multiples observés dans des
transactions déja réalisées sur des sociétés comparables.

6/ Méthode de 'actualisation des dividendes : la méthode consiste a établir la valeur actualisée des dividendes qui seront pergus par
I'actionnaire d'une société, a partir d'une projection des dividendes réalisée par I'analyste et d'un taux d'actualisation jugé pertinent
(généralement le colt théorique des fonds propres).

7/ Méthode de 'EVA : la méthode "Economic Value Added" consiste a déterminer le surcroit annuel de rentabilité dégagé par une société
sur ses actifs par rapport a son colt du capital (écart également appelé "création de valeur"). Ce surcroit de rentabilité est ensuite
actualisé pour les années a venir avec un taux correspondant au colit moyen pondéré du capital, et le résultat obtenu est ajouté a I'actif
net comptable.

DETECTION DE CONFLITS D’INTERETS POTENTIELS
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« Disclaimer / Avertissement »

La présente étude a été préparée par EuroLand Corporate indépendamment de Réalités (la « Société ») et est diffusée a titre purement informatif.

Cette étude ne constitue ni ne fait partie d'aucune offre de cession ou de souscription de titres ni d'aucune invitation a une offre d'achat ou de
souscription de titres. Ni la présente étude, ni une quelconque partie de cette étude, ne constitue le fondement d'un quelconque contrat ou
engagement, et ne doit étre utilisé a I'appui d'un tel contrat ou engagement ou constituer une incitation pour conclure un tel contrat ou engagement.

Toutes opinions, prévisions, projections et/ou estimations éventuellement formulées dans ce document sont enti€rement celles d'EuroLand
Corporate et sont données dans le cadre de ses activités usuelles de recherche et ne doivent pas étre considérées comme ayant été autorisées ou
approuvées par toute autre personne.

Toutes opinions, prévisions, projections et/ou estimations éventuellement contenues dans cette étude refletent le jugement d'EuroLand Corporate a
la date a laquelle elle est publiée, et il ne peut étre garanti que les résultats ou événements futurs soient en ligne avec ces opinions, prévisions,
projections et/ou estimations. Ces opinions, prévisions, projections et/ou estimations peuvent faire I'objet de modifications par la suite sans préavis ni
notification, leur exactitude n'est pas garantie et elles peuvent étre incomplétes ou synthétisées. Ce document peut donc ne pas contenir toutes les
informations relatives a la Société.

EuroLand Corporate attire I'attention du lecteur sur le fait que dans le respect de la réglementation en vigueur, il peut arriver que ses dirigeants ou
salariés posseédent a titre personnel des valeurs mobiliéres ou des instruments financiers susceptibles de donner accés aux valeurs mobiliéres
émises par la Société, sans que ce fait soit de nature a remettre en cause l'indépendance d'EuroLand Corporate dans le cadre de I'établissement de
cette étude.

Tout investisseur doit se faire son propre jugement quant a la pertinence d'un investissement dans une quelconque valeur mobiliere émise par la
Société, en tenant compte des mérites et des risques qui y sont associés, de sa propre stratégie d'investissement et de sa situation Iégale, fiscale et
financiere.

EuroLand Corporate n'a pas vérifié de maniére indépendante les informations fournies dans cette étude. A ce titre, aucune déclaration ou garantie,
implicite ou explicite, n'est donnée quant a la sincérité, I'exactitude, I'exhaustivité ou la véracité des informations, opinions, prévisions, projections et/ou
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