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DEME Group (148,60 EUR)

Renforcer (précedent: nia)

Objectif de cours 167 EUR
Potentiel de hausse +12%
Profil de risque Modéré
Pays Belgique
Secteur Equipements et services énergétiques
Symbole | ISIN DEME | BE0974413453
Marché Euronext Bruxelles
Capitalisation 3,8 milliards EUR
Cours/Bénéfices 17x
Cours/Actif Net 2,1x
Rendement 1,4%

Profil

DEME Group est un fournisseur mondial de solutions durables en
milieu marin. L'activité s'organise autour de quatre segments :

- Offshore Energy (des services d'ingénierie et des travaux dans les
secteurs de I'offshore renouvelable et non renouvelable) ;

- Dredging & Infra (des activités de dragage) ;

- Environmental (la remédiation des sols et de la reconversion des
friches industrielles) ;

- Concessions (investissements dans la technologie de I'hydrogene,
I'extraction des terres rares, etc.).

2025 sera une année importante pour DEME

DEME en quelques mots

En 2023, DEME a enregistré un chiffre d'affaires de 3,3 milliards
d'euros. Les divisions « Dredging » (ou dragage) et « Offshore
Energy » (construction de parcs éoliens en mer) représentaient
respectivement 47% et 44% du chiffre d'affaires. La division qui
s'occupe de l'assainissement des sols (« Environmental ») a
représenté les 9% restants, enfin la branche d'investissement
(« Concessions ») qui est pleine d'avenir mais ne contribue pas
actuellement de maniére significative au chiffre d'affaires.

Les divisions Environmental et Offshore Energy semblent connaitre
une croissance tres rapide, leur chiffre d'affaires en 2023 étant
respectivement supérieur de 83% et 64% a celui de 2021. Le dragage
a connu une croissance moins spectaculaire (+9%) au cours des
deux dernieres années. La dépollution des sols a dégagé les marges
bénéficiaires opérationnelles (marges EBIT) les plus élevées, soit
14% en 2023. Le dragage (5%) et la construction de parcs éoliens
(7%) se sont avérés moins rentables. L'Europe est la premiére région
avec 63% des ventes, suivie par les Amériques (18%). L'Afrique et
I'Asie représentent chacune environ 8% et le Moyen-Orient 3%.

Offshore Energy ale vent en poupe (pour l'instant)

Au début de son mandat, le président Joe Biden a mis en avant
I'objectif de construire des parcs éoliens d'une capacité totale de
30.000 mégawatts. L'échéance est fixée a 2030 et les Américains
n'en sont pas encore la. Il n'existe aujourd'hui que trois parcs éoliens
en activité, d'une capacité totale inférieure a 200 mégawatts. Pour
linstant, les Etats-Unis ne disposent pas de leur propre flotte pour
construire ces parcs et sont donc totalement dépendants des acteurs
européens. Une bonne nouvelle donc pour DEME, méme si une loi
protectionniste datant des années 1920 suscite quelques irritations.

La loi dite Jones Act stipule que seuls les navires construits aux
Etats-Unis, battant pavillon américain et armés par des citoyens
ameéricains peuvent transporter des marchandises entre des ports
américains. Cela conduit & des situations absurdes. En 2020, pour
construire des éoliennes prés de la cote de I'Etat américain de
Virginie, le groupe Jan De Nul a été contraint d'utiliser le port de la
ville canadienne de Halifax - située a quelque 1.350 kilométres -
comme base. Il existe une deuxieme fagon de contourner le Jones
Act, mais elle aussi est tout a fait absurde. Les navires européens
sont parfois approvisionnés en haute mer par des navires américains
qui sont autorisés a naviguer a destination et en provenance du port
américain le plus proche.

Lorsque les Américains disposeront de leur propre flotte de navires, il
est probable que ce marché sera fermé aux acteurs européens
(apres tout, c'est le cas pour les activités de dragage depuis un

certain temps). Dominion Energy, un concurrent américain, construit
actuellement un navire au Texas. A partir de 2025, il pourrait
concurrencer DEME.

Y a-t-il des profits dans les profondeurs de la mer ?

Le monde essaie de tourner le dos aux combustibles fossiles et de se
tourner vers les énergies vertes. Cette transition nécessite de
grandes quantités de batteries, qui contiennent souvent des métaux
rares. Un jour, nous pourrons récupérer une part importante de ces
métaux dans les batteries en fin de vie, mais avant 2030, selon
I'’Agence internationale de I'énergie, il n‘en sera rien. Dans les années
a venir, nous devrons donc exploiter davantage de métaux rares.

DEME espere apporter sa pierre a I'édifice en menant une expérience
sur les fonds marins. En 2021, DEME a exploré une partie de l'océan
Pacifique (en utilisant une sorte de bulldozer sous-marin) ou se
trouvent de grandes quantités de cobalt, de nickel, de manganése et
de lithium. Le bulldozer a roulé dans le fond marin et a aspiré des
morceaux de métal précieux de la taille d'une pomme de terre. On
espére pouvoir les remonter a la surface en 2025 en reliant le
bulldozer a un navire flottant sur les flots par I'intermédiaire d'un
grand tube. La commercialisation de cette technologie dépendra de
I'Autorité internationale des fonds marins en Jamaique. Cette
organisation intergouvernementale décidera de la |égalité de
I'exploitation miniére en eaux profondes au nom des Nations unies en
2025. En cas de verdict négatif, DEME devra amortir un véhicule
sous-marin spécialisé, dont le co(t est estimé par le bureau d'études
Kepler Cheuvreux a 150 millions d'euros.

DEME va-t-il suivre Colruyt ?

Le 22 mars 2023, Parkwind NV, un parc éolien appartenant en partie
a Colruyt, a été vendu a JERA, un groupe énergétique japonais. La
chaine de magasins belge a réalisé une plus-value de 689 millions
d'euros sur cette vente, ce qui a marqué le début de sa renaissance
boursiere tant attendue. DEME détient également des participations
dans trois parcs éoliens et, selon Kepler Cheuvreux, le groupe
pourrait les vendre a un prix supérieur de 277 millions d'euros a leur
valeur comptable. La date d'une éventuelle vente est trés incertaine,
mais nous la considérons comme un joli bonus.

Recommandation
Nous sommes & « Renforcer » avec un objectif de cours & 167 EUR.

Bram Vanhevel
Analyste Financier



Avertissement

Les informations, interprétations, estimations et/ou opinions
contenues dans ce document sont basées sur des sources réputées
fiables et sélectionnées avec soin.

Toutefois, Leleux Associated Brokers s.a. ne donne aucune garantie
quant au caractere exact, fiable ou complet de ces sources. La
diffusion de ces informations s’opére a titre purement indicatif et ne
peut étre assimilée, ni a une offre, ni a une sollicitation a la vente, a
'achat ou la souscription de tout instrument financier et ce, dans
quelle que juridiction que ce soit. Les informations contenues dans le
présent document ne constituent ni un conseil en investissement ni
méme une aide a la décision aux fins d’effectuer notamment une
transaction ou de prendre une décision d’'investissement. Leleux
Associated Brokers s.a. n'offre aucune garantie quant a I'actualité, la
précision, I'exactitude, I'exhaustivité ou I'opportunité de ces
informations qui ne peuvent en aucun cas engager sa responsabilité.
En outre, cette publication est destinée a une large distribution, et ne
tient pas compte de la connaissance et de I'expérience financiére
particuliére du lecteur, ni de sa situation financiére, ses besoins, ses
objectifs d’investissement et de son aversion aux risques. Dans tous
les cas, il est recommandé au lecteur d'utiliser d’autres sources
d’'information et de prendre contact avec un chargé de clientéle pour
tout renseignement complémentaire.

La méthodologie de recommandation poursuivie par Leleux
Associated Brokers pour se forger une opinion analytique
(valorisation, hypothéses sous-jacentes, modeles, risques) et la liste
des recommandations des 12 derniers mois émises par Leleux
Associated Brokers peuvent étre consultées a I'endroit suivant :
https://www.leleux.be/Leleux/WebSite.nsf/vLUPage/INFOS-
ANALYSIS?OpenDocument.

La recommandation sous revue est faite a titre purement ponctuel et
Leleux Associated Brokers ne donne aucune garantie quant au suivi
de la recommandation dans le temps, de sa fréquence, ou d’'une

éventuelle mise a jour de celle-ci a la suite d’événements de marché.

De facon générale, I'heure des prix des instruments financiers
mentionnés dans la recommandation correspond a I'heure de cléture
du marché sur lequel I'instrument est traité (End Of Day), sauf
mention expresse et contraire.

Leleux Associated Brokers (www.leleux.be) est une société anonyme
de droit belge, inscrite a la banque carrefour des entreprises sous le
n° 0426 120 604, dont le siege social est sis a B- 1000 Bruxelles, Rue
Royale 97, agréée en tant que Société de Bourse, entreprise
d’investissement de droit belge et soumise a la surveillance
prudentielle de 'autorité de controle en Belgique, la FSMA (Financial
Services & Market Authority), établie a B- 1000 Bruxelles, rue du
Congres 12-14.

Les Conditions Générales de Leleux Associated Brokers peuvent étre
consultées a I'adresse suivante
https://www.leleux.be/Leleux/WebSite.nsf/vLUPage/PDF/$File/Conditi
0ns%20G%C3%A9IN%C3%A9rales.pdf, et en particulier la section 27
traitant de la gestion des conflits d’intérét.

Les analystes qui éditent des recommandations ne sont pas autorisés
a détenir les instruments couverts pour compte propre. De méme,
Leleux Associated Brokers ne détient en aucune maniere des
instruments financiers faisant I'objet de la recommandation sous
revue, ni ne délivre de prestation de service pour leurs émetteurs.
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