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Une meilleure visibilité opérationnelle au service de la valorisation 

À l’approche de catalyseurs clés, nous relevons notre OC à 10 € (vs 7 €) et maintenons notre 
recommandation Surperformance. Arverne est positionné sur deux tendances structurelles 
de premier ordre (chaleur décarbonée et lithium) avec une visibilité opérationnelle 
désormais renforcée par le plan Dual Flow. Ce dernier apporte une meilleure granularité par 
activité, justifiant la révision de nos estimations et l’adoption d’une approche SOTP. Malgré 
le récent rebond du titre, de nombreux catalyseurs (validation du DLE, résultats de la DFS, 
FID, construction de la centrale) restent à venir. Nous anticipons un rerating progressif au fil 
du newsflow 2026-2027. 

Positionnement sur des marchés en pleine expansion 

Arverne est positionnée sur deux marchés structurellement en forte croissance, au cœur de 
la souveraineté et de la transition énergétique. Côté géothermie, la décarbonation de la 
chaleur s’impose comme une priorité stratégique, portée par la crise du gaz (contexte 
macroéconomique instable, volatilité des prix) et par un environnement réglementaire 
favorable (PPE3, plan géothermie). Côté lithium, l’électrification rapide du parc automobile 
européen soutient une demande durable du lithium, dans un contexte de dépendance aux 
importations, renforçant l’intérêt d’un approvisionnement local. Cette double dynamique 
offre à Arverne un positionnement unique sur des marchés en expansion à forte visibilité. 

Dual Flow : une trajectoire de croissance structurée et visible 

La stratégie d’Arverne s’articule autour du plan Dual Flow (dévoilé en mars 2026), combinant 
intégration verticale et contrats LT, avec un objectif de production de 4 TWh de chaleur et 
27 kt de carbonate de lithium à horizon 2031‑2033, pour une marge d’EBITDA >50%. 
L’exécution entre en phase concrète dès 2026, avec une montée en puissance progressive. 
Le modèle repose sur 3 piliers : 1/ Forage & Travaux, assurant la maîtrise opérationnelle ; 2/ 
Chaleur & Froid, relais de croissance visible et rentable via des contrats longs (~30 ans) ; et 
3/ Métaux Critiques : projet Lithium de France, principal moteur de création de valeur.   

Une montée en puissance rapide soutenue par un levier opérationnel élevé 

Le plan Dual Flow améliore d’abord sensiblement le profil de rentabilité à court terme : la 
montée en puissance progressive du Forage sur 2026-2027 et une meilleure visibilité 
opérationnelle soutiennent la marge, avec un EBITDA 2026 relevé à -18 M€ (vs -26 M€). Les 
Capex, sont concentrés sur 2027-2031 pour un montant global de 2.5 Md€ (recours probable 
au marché). À long terme, la trajectoire devient plus lisible : montée en charge de Chaleur & 
Froid à partir de 2027 et du Lithium à partir de 2029, soit un CA x40 d’ici 2036, un EBIT positif 
dès 2029, puis ~50% de marge à terme.  

OC ajusté à 10 € (vs 7 €) – Surperformance maintenue 

Le plan Dual Flow apporte une meilleure granularité, nous permettant d’adopter une 
approche SOTP plus adaptée aux spécificités de chaque activité (Chaleur & Froid et Métaux 
critiques). Nous ajustons nos prévisions (en ligne avec le plan du management + prix du 
Lithium plus conservateur -20% vs prix spot). La MAJ de notre modèle nous donne un OC de 
10 € (vs 7 €). Le groupe est en train de poser les jalons pour sa croissance future (validation 
du DLE, résultats de la DFS, FID, construction de la centrale). Sous réserve de trouver les 
financements pour les importants Capex à venir pour soutenir sa forte croissance, le groupe 
offre un potentiel intéressant sur un marché porteur (électrification du parc automobile, 
chaleur géothermale). Nous conservons notre recommandation Surperformance sur le titre.  

Amira Manai   (Analyste)          
+33 (0)1 40 17 53 77      
amira.manai@oddo-bhf.com      
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Arverne CAC Small (Rebased)

Données produit

ARVEN FP | ARVEN.PA

Capitalisation boursière (M€) 313

VE (M€) 471

Extrêmes 12 mois (€) 4,58 11,00

Flottant (%) 17,7

Performance (%) 1m 3m 12m

Performance absolue 37,0 62,3 67,1

Perf. rel. Indice Pays 33,5 65,4 48,2

Perf. rel. CAC Small 29,9 59,9 22,8

Comptes 12/26e 12/27e 12/28e

CA (M€) 20,4 41,4 54,6

EBITDA (M€) -18,4 -8,5 20,9

EBIT courant (M€) -25,3 -36,2 -43,3

RNpg (M€) -24 -40 -54

BPA (€) -0,64 -1,09 -1,45

DNA (€) 0,00 0,00 0,00

P/E (x) ns ns ns

P/B (x) 2,5 3,1 4,6

Rendement (%) 0,0 0,0 0,0

FCF yield (%) ns ns ns

VE/CA (x) 23,1 16,8 19,4

VE/EBITDA (x) ns ns 50,6

VE/EBIT courant (x) ns ns ns

Gearing (%) 27 247 ns

Dette nette/EBITDA (x) -2,0 -30,8 29,9

Next Events

23/09/2026 H1 Results

TOP PICKTOP PICK
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Positionnement sur des marchés en pleine expansion 

 
Côté géothermie, la décarbonation de la chaleur s’impose comme un enjeu stratégique dans un 
contexte de forte dépendance énergétique (~60% du gaz importé en France, dont 17% depuis 
la Russie), alors que la chaleur représente 45% de la consommation d’énergie en France. Dans 
cet environnement, la géothermie apparaît comme une solution clé offrant une énergie locale 
et indépendante des chaînes d’approvisionnement. Elle constitue également un levier 
économique attractif avec un coût stable (~59 €/MWh) face à la forte volatilité du gaz, 
permettant aux industriels de sécuriser leurs dépenses énergétiques en répondant aux objectifs 
de décarbonation.  
 

Prix de référence européen du gaz naturel (€/MWh) Coût actualisé de la chaleur (€/MWH) 

  
 Sources : Prix de référence européen du gaz naturel — hub néerlandais TTF, ADEME 

 
Le marché automobile européen connaît une recomposition rapide de son mix de motorisations. 
Les hybrides non rechargeables (HEV) sont désormais la première motorisation (34% en 2025 
vs 13% en 2020), suivis par les véhicules 100% électriques (BEV) (19% vs 7%) et les hybrides 
rechargeables (PHEV) (10% vs 6%). Cette transformation repose sur un environnement 
favorable combinant soutien public, déploiement accéléré des infrastructures de recharge et 
baisse continue des coûts des batteries. À l’inverse, les motorisations thermiques reculent 
(diesel 8% en 2025 vs 26% en 2020 ; essence 26% en 2025 vs 49% en 2020), traduisant une 
transition profonde vers l’électrification. À horizon 2030, les ventes de BEV en Europe 
devraient atteindre environ 11 millions d’unités, les PHEV 1.3 million. En 2035, les BEV 
devraient atteindre 15 millions et les PHEV 0.7 million. 
 

Dynamique européenne par motorisation (2020 - 2025) 

Motorisation PDM 2020 PDM 2025 Tendance 

HEV (hybride) 13% 34% ▲ #1 en Europe 

BEV (100% électrique) 7% 19% ▲ Croissance soutenue 

PHEV (hybride rech.) 6% 10% ▲ Progression stable 

Diesel 26% 8%   ▼ Déclin structurel 

Essence 49% 26% ▼ Érosion continue 

 Sources : Société, ODDO BHF Securities 
 
Sur le plan géographique, l'Allemagne s'affirme comme le premier marché Européen en termes 
de taux de pénétration BEV (21%), devant le Royaume-Uni (18%) et la France (13%). 
 

Panorama mondial : taux de pénétration BEV 

Marché Pénétration BEV 
BEV vendues en 
2025 (millions) 

Var. 2025 Driver Rythme 

Europe 18% 3 +31% Réglementation Modéré 

Allemagne 21% 0.5 - Aides + normes Modéré 

 RU 18% 0.4 - Aides + normes Modéré 

 France 13% 0.3 - Aides + normes Modéré  

Chine 32% 8 +26% Compétitivité Très rapide 

États-Unis 7% 1 -6% 
Incitations 

fiscales 
Lent 

Sources : Société, ODDO BHF Securities 
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La transition vers les véhicules électriques entraîne une hausse mécanique de la demande en 
lithium (~8 kg par véhicule, ~4 Mt à horizon 2040), dans un contexte de forte dépendance 
européenne aux importations (>80%, avec une domination chinoise sur le raffinage). Dans ce 
cadre, Arverne bénéficie d’un avantage géographique clé, avec ses projets positionnés au plus 
près des bassins de consommation européens, contribuant à la relocalisation des chaînes 
d’approvisionnement. À terme, le groupe vise une production équivalente aux besoins d’environ 
800 000 VE par an. 
 
Dans cet environnement, les prix du lithium ont rebondi fortement +100%, reflétant les la 
reprise du marché passant de 10 000$/tonne à plus de 22 000 $/tonne. Cette dynamique 
confirme la sensibilité du marché aux déséquilibres offre/demande et renforce l’intérêt 
stratégique d’un approvisionnement local et sécurisé. 
 

Demande mondiale de Lithium par application (Tonnes de LCE) Evolution du prix de Lithium ($/tonne) 

  
Sources : Prix de référence européen du gaz naturel — hub néerlandais TTF, ADEME 

 
 
Arverne évolue dans un environnement réglementaire favorable, combinant soutien à la 
géothermie et structuration de la filière lithium en Europe. Pour la géothermie, la 
Programmation Pluriannuelle de l’Énergie (PPE3) prévoit une forte accélération de la 
géothermie en France (x2 d’ici 2030 et x4 d’ici 2035), renforcée au niveau européen par un plan 
d’action attendu en 2026 visant ~250 GW de capacité d’ici 2040 (~44 GW aujourd’hui). Pour le 
Lithium, les dispositifs européens sur les batteries et les matières premières créent de 
véritables barrières à l’entrée (permitting accéléré, préférence “Made in Europe”, exigences de 
traçabilité), favorisant les acteurs locaux. Dans ce contexte, malgré un léger assouplissement 
des objectifs 2035 (90% zéro émission), la pression réglementaire reste élevée sur 
l’électrification, soutenant durablement la demande en lithium et renforçant l’intérêt 
stratégique d’un approvisionnement local bas-carbone. 
 

Tableau de synthèse réglementaire 

Réglementation Date Échéance Ce qui change  Impact Arverne 
Géothermie     

PPE3 2026 2035 
Production géothermale à 16 TWh en 
2030 et 28TWh en 2035 vs 7 TWh en 2023 

Extension du marché adressable : Arverne vise 
50% des objectifs PPE3 à 2031-2033 

Plan européen 
géothermal 

2026  250 GW installés en 2040, i.e. x6 vs 
aujourd’hui 

Renforcement de la visibilité long terme pour la 
filière 

Lithium     
CRMA : Critical Raw 
Materials Act 

2024 2030 
Sécurisation chaîne batteries : 10% extraction / 40% 
raffinage / 25% recyclage lithium en Europe 

Arverne passe de 'projet' à 'actif en construction' 
dans les modèles 

IAA : Industrial 
Accelerator Act 

2026 2029 
70% contenu local pour éligibilité aides, puis 50% 
composants critiques locaux 

Approvisionnement local   

Battery Booster  2027 2031 
Traçabilité obligatoire de l'origine et de l'empreinte 
carbone des batteries. Taux recyclage lithium 50% 
(2027), 80% (2031). 

Stimule la demande de lithium local + prime de 
prix potentielle 

Sources : Société, ODDO BHF Securities 
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Dual Flow : une trajectoire de croissance structurée et visible  

La stratégie d’Arverne s’articule autour du plan Dual Flow (dévoilé en mars 2026), combinant 
intégration verticale et contrats long terme assurant une forte visibilité. Le groupe vise à 
horizon 2031‑2033 une capacité de ~4 TWh/an de chaleur et 27 kt/an de lithium carbonate, 
avec une marge EBITDA >50%, soutenue par un pipeline de ~400 M€ de contrats géothermie 
en 2026. L’exécution entre en phase concrète dès 2026, avec une montée en puissance 
progressive (revenus chaleur en 2027, lithium en 2028).  
 

Roadmap opérationnelle et commerciale 

 
Sources : Société, ODDO BHF Securities 
 
Forage et travaux est le principal contributeur au CA aujourd’hui (94 % du CA), l’activité 
confirme une dynamique solide (+21% en 2025). Orientée vers les besoins internes du groupe 
et s’appuie sur une flotte propriétaire (3 rigs de forage profond aujourd’hui, 5 d’ici 2031). Cette 
intégration verticale confère à Arverne un avantage opérationnel clé via une meilleure maîtrise 
des coûts, des délais et des risques d’exécution. Dans l’attente d’une montée en puissance des 
activités Chaleur et Lithium, Arverne valorise cette capacité via des prestations pour tiers 
(EBITDA 10–15%), offrant un relais de revenus. La traction commerciale se reflète dans des 
projets emblématiques (Safran, ADP, Bonneuil) et une part de marché d’environ 50% en 
géothermie profonde, renforçant la crédibilité industrielle auprès de ses partenaires. 
 
De notre côté, nous anticipons pour 2026 un CA de 20 M€, assorti d’une marge d’EBITDA de 
15% et de capex de l’ordre de 7 M€. À horizon 2031, la flotte de forage profond sera élargie 
passant de 3 à 5 rigs. Au-delà, nous estimons que la taille du parc atteindra un régime de 
croisière, impliquant une normalisation des Capex, essentiellement de maintenance, autour de 
5 M€ par an.  
 

Forage & travaux - Estimations ODDO BHF 

En M€ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 

Nombre de rigs 3 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 

Nombre de doublets 3 7 8 13 14 15 15 15 15 15 15 

Production pour tiers 50% 30% 20% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
CA  20 27 19 24 25 27 27 27 27 27 27 

Marge d’EBITDA 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
Capex 7 7 7 7 7 5 5 5 5 5 5 

Sources : Société, ODDO BHF Securities 
L’activité Chaleur et froid est encore marginale (~5% du CA) et constitue un levier clé de 
croissance, portée par des contrats longs (~30 ans) offrant visibilité et forte rentabilité (EBITDA 
40–50%). Arverne vise ~30 projets en production d’ici 2031-2033 (~2 TWh), avec un pipeline 
extensible à 50 projets à 10 ans. Le modèle en SPV accélère le déploiement et limite le risque, 
comme l’illustre la JV avec la Banque des Territoires (45 M€ pour 5 projets). Le portefeuille est 
déjà avancé (17 projets au stade d’accord, 24 en négociation, 62 en développement). 
 
De notre côté, nous anticipons un démarrage de l’activité en 2027, avec le lancement de 3 
projets pour un CA estimé à 15 M€ (~225 000 MWh ; prix de 65 €/MWh). À horizon 2032, nous 
estimons qu’Arverne pourrait porter son portefeuille à une trentaine de projets (2.2 TWh), 
générant un CA de 146 M€, avant d’atteindre près de 45 projets à horizon 2036 (3.4 TWh), soit 
un CA potentiel de 219 M€. Le coût de développement par projet est estimé autour de 25 M€. 
Sur l’ensemble de la trajectoire, la rentabilité devrait rester élevée, avec une marge d’EBITDA 
stable autour de 50%.  
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Chaleur & froid - Estimations ODDO BHF 

En M€ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 

Nombre de projets 0 3 7 12 18 25 30 34 37 40 45 

Production par projet GWh/projet 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 

CA  0 15 34 59 88 122 146 166 180 195 219 

Marge d’EBITDA   52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 
Capex 0 75 100 125 150 175 125 100 75 75 125 

Sources : Société, ODDO BHF Securities 
Metaux critiques (Lithium de France) est le principal levier de création de valeur, positionnant 
Arverne comme premier producteur français de lithium géothermal. L’exécution s’est accélérée 
en 2026 avec le lancement des travaux à Schwabwiller, validant la thèse géologique et réduisant 
le risque en amont. Les prochaines étapes clés (premier doublet et démonstrateur DLE) seront 
déterminantes pour confirmer la viabilité industrielle. À maturité, LDF vise 27 kt/an de lithium 
carbonate et 2.2 TWh de chaleur, soit un CA d’environ 450 M€ et une marge EBITDA ~75%, 
soutenus par un off-take avec Renault (25 000 tonnes sur 5 ans), un partenariat avec Primeo 
Energie et une technologie DLE compétitive (<4 500 €/t). 
 
De notre côté, nous anticipons un démarrage de la production de chaleur et de lithium à fin 
2028, suivi d’une montée en puissance progressive jusqu’en 2033, avec une production cible de 
2 TWh et 27 kt respectivement. Les revenus associés progresseraient de 7 M€ (chaleur) et 
96 M€ (lithium) en 2029 à 30 M€ et 419 M€ en 2033, (CA consolidé de 449 M€). La marge 
d’EBITDA est attendue stable à 70% sur la période. Nous estimons des Capex d’environ 1.9 Md€ 
sur 2026-2031, incluant le déploiement de 16 centrales géothermiques (15 M€/unité), 16 
unités DLE (40 M€/unité), 5 unités de raffinage (120 M€ /unité) et le forage de doublets 
(25 M€/unité).  
 

Métaux critiques - Estimations ODDO BHF 

En M€ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 

Vente chaleur            
Nombre de projets 0 0 1 6 11 17 25 27 27 27 27 

Production par projet MWh 0 0 75 75 75 75 75 75 75 75 75 

Prix (€ / MWh) 0 0 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

Production vendue 0% 0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

CA Chaleur 0 0 1 7 13 19 28 30 30 30 30 

Vente de Lithium            
Production LHM kt (Calcul) 0 0 0 6 11 17 25 27 27 27 27 

Prix d'une tonne LHM (€) 23 400 20 500 16 750 15 500 15 500 15 500 15 500 15 500 15 500 15 500 15 500 

CA Lithium 0 0 0 96 177 257 388 419 419 419 419 

CA total LDF 0 0 1 103 190 276 416 449 449 449 449 

Marge d’EBITDA 0% 0% 76% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 
Capex 52 126 258 256 672 504 120 120 50 50 50 

Sources : Société, ODDO BHF Securities 
 
Nous estimons que les catalyseurs attendus entre 2026 et 2027 pourraient déclencher une 
réévaluation du titre, notamment la connexion du démonstrateur DLE au doublet (T3 2026), la 
publication de la DFS (T4 2026) et l’évolution du prix du lithium. Ces éléments, combinés à un 
environnement de marché favorable, font du point actuel un moment d’entrée attractif. 

Roadmap : La majorité des étapes décisives déjà franchies  

 
Sources : Société, ODDO BHF Securities 
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Le plan Dual Flow améliore d’abord sensiblement le profil de rentabilité à court terme : la montée 
en puissance progressive du Forage sur 2026-2027 et une meilleure visibilité opérationnelle 
soutiennent la marge, avec un EBITDA 2026e relevé à -18 M€ (vs -26 M€). En parallèle, les capex, 
initialement attendus dès 2026, sont désormais décalés et concentrés sur 2029-2031 (centrale de 
chaleur, purification, DLE). À long terme, la trajectoire devient plus lisible : montée en charge de 
Chaleur & Froid (2027, accélération 2031+) et du Lithium (2029, accélération 2032+), soit un CA x40 
d’ici 2036, un EBIT positif dès 2029, puis ~15% de marge à terme. 
 

P&L 10 ans – Estimations ODDO BHF 

M€ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 

CA 20 41 55 185 303 425 589 642 656 671 695 

Var 14% 103% 32% 239% 63% 40% 39% 9% 2% 2% 4% 
EBITDA -18 -9 21 105 181 259 368 402 409 417 429 

% du CA -87% -22% 39% 57% 60% 61% 63% 63% 62% 62% 62% 
EBIT -26 -37 -44 3 -5 21 106 118 111 106 100 

% du CA -125% -90% -80% 1% -2% 5% 18% 18% 17% 16% 14% 
RNpg -14 -25 -33 -11 -26 -17 36 49 56 58 55 

Capex 59 208 365 388 829 684 250 225 130 130 180 

% du CA 291% 502% 669% 210% 274% 161% 42% 35% 20% 19% 26% 

Source :  ODDO BHF Securities 

Un modèle de financement renforcé par des partenaires stratégiques 

Le modèle de financement d’Arverne repose sur une structure hybride limitant l’apport en fonds 
propres tout en sécurisant des projets fortement capitalistiques. Pour le projet Lithium de 
France, les investissements sont estimés à ~1.9 Md€ d’ici 2033 (400 M€ sur 2026‑2028 ; 
1.4 Md€ sur 2029‑2031 ; 120 M€ sur 2032‑2033) et seront financés via un mix de subventions 
(30% des Capex bruts), dette bancaire (60% des Capex nets), partenaires stratégiques et fonds 
propres. Le soutien d’acteurs industriels (Equinor Ventures) et l’obtention du C3IV (~150 M€) 
renforcent la crédibilité du financement et la rentabilité globale du projet.  

Modèle de financement global du projet 

 
Sources : Société, ODDO BHF Securities 
 
Dans ce cadre, Arverne s’appuie sur un écosystème de partenaires solide et diversifié, couvrant 
l’ensemble de la chaîne de valeur. Il regroupe des industriels de premier plan (Hydro, Equinor, 
Eren, Sedgman), des investisseurs institutionnels (ADEME, Bpifrance, Crédit Mutuel Equity, 
Eiffel) ainsi que des acteurs sectoriels clés (AVENIA, BRGM, AFPG). Cet environnement 
constitue un avantage stratégique, apportant expertise, crédibilité et visibilité commerciale. 

Principaux partenaires du groupe 

 
Sources : Société, ODDO BHF Securities 

Subventions

Financement 
bancaire

Partenaires 
stratégiques

Fonds 
propres
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Arverne a franchi une nouvelle étape en mai 2026 pour le financement de Lithium de France 
avec la mise en place d’un financement pouvant atteindre 33 M€ sous forme d’obligation 
convertible, en partenariat avec Equinor Ventures, destiné à soutenir la phase pré‑industrielle 
de LdF (forage, démonstrateur DLE et études FEED, avec option de conversion en capital). Au 
niveau Arverne, un autre jalon est attendu via une émission d’ORANEs d’au moins 33 M€ 
(soumise à l’AG du 17 juin), principalement souscrite par Bpifrance, aux côtés d’investisseurs de 
référence (ADEME Investissement, Eiffel Investment Group, Crédit Mutuel Equity), confirmant 
le soutien institutionnel et la capacité d’Arverne à mobiliser des financements pour 
accompagner sa montée en puissance. 
 
Dans ce contexte, compte tenu de l’intensité du cycle d’investissement à venir, la trésorerie 
nette de 41 M€ à fin 2025, même complétée par les obligations convertibles et les ORNANEs 
en cours d’obtention, apparaît insuffisante pour couvrir l’ensemble des besoins, suggérant un 
recours probable au marché. 
 

Valorisation par somme des parties  

La publication du plan Dual Flow marque un point d’inflexion dans notre approche de 
valorisation, en fournissant une granularité accrue sur la trajectoire opérationnelle (montée en 
puissance, Capex, calendrier), rendant une approche DCF moins pertinente au profit d’une 
méthode par somme des parties (SOTP). Celle-ci permet de mieux refléter les profils de risque 
et de maturité différenciés entre les activités Chaleur & Froid et Lithium de France. 
 
Notre SOTP valorise Chaleur & Froid (100%) et Métaux critiques (74%). L’activité forage, bien 
que génératrice de revenus aujourd’hui, est appelée à être principalement mobilisée en support 
des projets internes du groupe (géothermie et lithium). La part dédiée aux prestations pour 
tiers, par nature plus volatile et difficilement prévisible, reste secondaire dans la génération de 
valeur. En conséquence, nous considérons que la valorisation d’Arverne repose essentiellement 
sur les activités Chaleur & Froid et Métaux critiques : Projet de France, qui concentrent 
l’essentiel du potentiel de croissance et de rentabilité à long terme. 
  
Cette approche conduit à un relèvement significatif de notre objectif de cours à 10 € (vs 7 €), 
avec une recommandation Surperformance maintenue.  

Synthèse somme des parties  

 WACC VE (M€) 
Chaleur & Froid 9% 24 
Métaux critiques 13.1% 502 
VE Arverne  526 
Endettement net de référence (2026)  37 
Minoritaires (26% de minoritaires métaux critiques)  121 
Valeur des fonds propres  368 
Nombre d'actions (m)  37.0 
Valorisation par action (arrondie, €)  10.0 

Sources : Société, ODDO BHF Securities 
 
Nous estimons pour la division Chaleur & Froid une VE de 24 M€.  
 

Chaleur & Froid - DCF  

En M€ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 
CA 0 15 34 59 88 122 146 166 180 195 219 
Var. yoy   -96% 133% 71% 50% 39% 20% 13% 9% 8% 13% 
EBITDA 0 8 18 30 45 63 76 86 94 101 114 
% du CA 0% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 
D&A 0 -8 -18 -30 -45 -45 -58 -68 -75 -83 -95 
EBIT 0 0 0 0 0 18 18 18 19 19 19 
% du CA 0% 1% 1% 1% 1% 15% 13% 11% 10% 10% 9% 
Impôts 0 0 1 2 2 -1 0 -1 -1 -2 -2 
Taux IS 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 
NOPAT 0 0 -1 -1 -2 19 19 19 20 20 21 
(Variation BFR) 0 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 
Capex 0 -53 -70 -88 -105 -123 -88 -70 -53 -53 -88 
% du CA 0% -359% -205% -150% -120% -101% -60% -42% -29% -27% -40% 
FCF 0 -44 -50 -54 -56 -59 -11 16 41 48 25 
FCF actualisé 0 -42 -44 -44 -41 -40 -7 9 21 23 11 

Source: ODDO BHF Securities 
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Nous estimons pour la division Métaux critiques une VE de 502 M€. Le caractère épuisable des 
saumures lithium impose d’abandonner une valeur terminale classique. Le lithium géothermal 
repose sur des réserves finies (visibilité jusqu’à ~2070), excluant toute hypothèse de perpétuité.  

Métaux critiques - DCF  

En M€ 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e 2036e 2037-2070e 
CA 0 0 1 103 190 276 416 449 449 449 449  
Var. yoy      9062% 84% 46% 51% 8% 0% 0% 0%  
EBITDA -21 -21 1 72 132 192 289 312 312 312 312  
% du CA 0% 0% 76% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69%  
D&A -5 -18 -44 -69 -136 -187 -199 -211 -216 -221 -226  
EBIT -26 -38 -43 2 -5 5 90 101 96 91 86  
% du CA 0% 0% -3795% 2% -2% 2% 22% 23% 21% 20% 19%  
Impôts 7 11 13 3 8 9 -15 -21 -23 -23 -22  
Taux IS 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%  
NOPAT -33 -49 -56 -1 -13 -4 105 122 119 114 108  
(Variation BFR) 0 0 0 5 4 4 7 2 0 0 0  
Capex -36 -88 -181 -179 -470 -353 -84 -84 -35 -35 -35  
% du CA 0% 0% -16053% -174% -248% -128% -20% -19% -8% -8% -8%  
FCF -50 -98 -167 -99 -326 -148 196 209 254 254 255  
FCF actualisé 0 -92 -139 -73 -212 -85 100 94 101 89 79 640 

Source: ODDO BHF Securities 

Barrières à l’entrée et risques résiduels - what to watch 

L’intégration verticale d’Arverne constitue un avantage opérationnel clé, garantissant une 
maîtrise complète des étapes critiques (sous-sol, forage) et limitant les dépendances externes. 
Elle permet de réduire les délais, les coûts et les risques d’exécution. Ce modèle renforce la 
compétitivité et la visibilité des revenus, avec une chaîne de valeur captée en interne. Il repose 
par ailleurs sur des barrières à l’entrée élevées, liées à des expertises techniques rares, un parc 
industriel propriétaire et des capex importants, difficilement réplicables à court terme. 
 
Le principal risque reste lié à l’exécution du projet Lithium de France : des performances du 
démonstrateur DLE inférieures aux attentes pourraient entraîner une révision significative de 
sa valorisation. Le risque de financement persiste, bien qu’atténué par le soutien d’investisseurs 
de référence. Enfin, la volatilité des prix du lithium pourrait constituer un risque à moyen et long 
terme. 
 

Risques 

Risque Impact Mitigation 

Résultats DLE décevants  Très élevé  1er puits > estim. ; tech DLE validée ; 5 PER diversifiés 

Dépassement délais coûts forage LDF Moyen  Expertise forage propriétaire ; expérience de l'équipe dirigeante 

Baisse du prix de lithium  Élevé sur valorisation LDF Reprise demande VE +Accélération de la demande sur les batteries de stockage 

Dilution actionnariale  Moyen  ORANE engagée par Bpifrance ; modèle SPV limite le besoin de capitaux  

Risques réglementaires  Moyen Textes déjà votés et entrés en vigueur ; cohérence avec objectifs UE 

Concurrence  Faible-Moyen Avance de 3-5 ans sur la concurrence ; droits miniers sécurisés en Alsace 

Sources : Société, ODDO BHF Securities 



Ce document a été imprimé pour Amira MANAI Le 05/06/2026 08:08:34 .

Arverne 
vendredi 5 juin 2026  

 

Page 9 / 12 

 

Arverne Surperformance Cours actuel 8.44 €

Energies Renouvelables | France Upside 18,48% OC 10.0 €

DONNEES PAR ACTION (€) 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26e 12/27e 12/28e
BPA corrigé -123,49 -0,14 -1,16 -0,31 -0,63 -0,64 -1,09 -1,45

BPA publié -123,49 -0,14 -1,40 -0,31 -0,63 -0,64 -1,09 -1,45
Croissance du BPA corrigé ns ns ns ns ns ns ns ns
BPA consensus
Dividende par action 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF to equity par action -94,25 -0,11 -0,84 -0,34 -1,31 -2,10 -6,05 -9,72
Book value par action 155,11 -0,37 4,12 3,91 3,34 3,42 2,74 1,85
Nombre d'actions ordinaires fin de période (M) 0,02 15,20 39,83 39,83 42,08 37,03 37,03 37,03
Nombre d'actions moyen dilué (M) 0,02 15,20 47,74 39,83 42,08 37,03 37,03 37,03
VALORISATION (M€) 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26e 12/27e 12/28e
Cours le plus haut (€) 11,9 11,3 12,3 9,7 5,6 11,0
Cours le plus bas (€) 10,9 9,6 9,3 3,8 3,7 4,6
(*) Cours de référence (€) 11,4 10,4 10,6 6,4 4,7 8,4 8,4 8,4

Capitalisation 0,2 158 422 255 196 313 313 313

Endettement net retraité 4,9 2,0 -131,5 -85,6 -41,0 37,1 263 625
Intérêts minoritaires réévalués 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 121 121 121
Immobilisations financières réévaluées 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisions (y compris réserve) 0,2 0,0 10,5 8,3 5,9 0,0 0,0 0,0
VE 5,4 160 301 178 161 471 697 1 059

P/E (x) ns ns ns ns ns ns ns ns
P/CF (x) ns ns ns 107 ns ns ns 58,3
Rendement 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FCF yield ns ns ns ns ns ns ns ns
PBV incl. GW (x) 0,07 ns 2,57 1,64 1,40 2,46 3,08 4,57
PBV excl. GW (x)
VE/CA (x) 0,42 14,92 29,79 12,57 8,98 23,06 16,83 19,38
VE/EBITDA (x) ns ns ns ns ns ns ns 50,6
VE/EBIT courant (x) ns ns ns ns ns ns ns ns
(*) cours moyen jusqu'à n-1 cours actuel à partir de n
COMPTE DE RESULTAT (M€) 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26e 12/27e 12/28e
CA 12,6 10,7 10,1 14,1 18,0 20,4 41,4 55
EBITDA ajusté -2,2 -1,5 -14,7 -25,3 -30,9 -18,4 -8,5 20,9
Dotations aux amortissements -1,6 -2,0 -1,9 -2,4 -4,7 -6,9 -27,6 -64,2
EBIT courant -3,8 -3,5 -16,6 -27,7 -35,6 -25,3 -36,2 -43,3
EBIT publié -2,4 -2,7 -61,3 -20,8 -25,7 -25,3 -36,2 -43,3
Résultat financier -0,0 0,8 6,5 11,2 2,7 0,0 -7,5 -15,6
Impôt sur les sociétés 0,0 0,0 1,0 0,2 1,5 6,5 10,7 14,2
Mise en équivalence 0,0 0,0 0,0 -1,8 -2,1 0,1 0,6 1,3
Activités cédées ou en cours 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intérêts minoritaires -0,1 -0,2 -1,8 -1,1 -2,8 -5,1 -8,1 -10,3
RNpg publié -2,5 -2,1 -55,6 -12,3 -26,4 -23,8 -40,4 -53,6
RNCpg ajusté -2,5 -2,1 -55,6 -12,3 -26,4 -23,8 -40,4 -53,6
BILAN (M€) 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26e 12/27e 12/28e
Survaleurs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres actifs incorporels 0,6 4,5 39,2 53,1 80,5 76,3 64,2 51,9
Immobilisations corporelles 8,3 6,7 19,4 52,3 55,8 103 274 556
BFR -1,6 -19,2 -4,6 -16,2 -16,6 -7,5 15,6 48,5
Immobilisations financières 1,1 5,2 3,4 3,5 4,0 10,6 21,9 37,4
Capitaux propres pg 3,1 -5,6 164 156 141 127 102 68,3
Capitaux propres minoritaires 0,1 0,7 14,3 14,0 18,1 13,0 5,0 -5,4
Capitaux propres 3,3 -4,9 178 170 159 140 107 63,0
Provisions 0,2 0,0 10,5 8,3 5,9 5,9 5,9 5,9
Endettement net 4,9 2,0 -131,5 -85,6 -41,0 37,1 263 625
TABLEAU DE FLUX (M€) 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26e 12/27e 12/28e
EBITDA -2,2 -1,5 -14,7 -25,3 -30,9 -18,4 -8,5 20,9
Var. BFR 0,0 4,6 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Frais financiers & taxes 0,0 0,8 6,8 7,1 1,7 0,0 -7,5 -15,6
Autres flux opérationnels 1,9 -0,3 -7,4 20,5 12,1 0,0 0,0 0,0
Operating Cash flow -0,2 3,5 -12,2 2,4 -17,0 -18,4 -16,1 5,4

Capex -1,7 -5,1 -21,4 -15,9 -38,1 -59,4 -207,9 -365,4
Free cash-flow -1,9 -1,6 -33,6 -13,5 -55,1 -77,8 -223,9 -360,0
Acquisitions / Cessions 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Dividendes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Var. Capitaux propres 3,2 4,4 114,6 0,2 9,9 0,0 0,0 0,0
Autres -0,6 -0,9 53,5 3,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Var. trésorerie nette 0,7 2,8 135,5 -11,4 -47,9 -77,8 -223,9 -360,0
CROISSANCE MARGES RENTABILITE 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26e 12/27e 12/28e
Croissance du CA publiée ns -15,0% -5,8% 40,2% 27,0% 13,6% ns 32,0%
Croissance du CA organique - - - - - - - -
Croissance de l'EBIT courant ns ns ns ns ns ns ns ns
Croissance du BPA corrigé ns ns ns ns ns ns ns ns
Marge nette ajustée -19,8% -19,4% ns -86,7% ns ns -97,5% -98,1%
Marge d'EBITDA -17,3% -14,4% ns ns ns -90,4% -20,6% 38,3%
Marge d'EBIT courant -30,2% -32,8% ns ns ns ns -87,4% -79,2%
Capex / CA -13,3% -48,0% ns ns ns ns ns ns
BFR / CA -12,3% ns -45,4% ns -92,2% -36,8% 37,6% 88,8%
Taux d'IS apparent 0,0% 0,0% 1,8% 2,1% 6,5% 25,8% 24,6% 24,2%
Taux d'IS normatif 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Rotation de l'actif (CA / Actif Economique) (x) 1,4 -27,6 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
ROCE post-tax (taux d'IS normatif) -32,7% ns -54,2% -29,0% -25,5% -13,0% -10,3% -6,4%
ROCE post-tax hors GW (taux d'IS normatif) -32,7% ns -54,2% -29,0% -25,5% -13,0% -10,3% -6,4%
ROE -65,2% ns -70,2% -7,7% -17,8% -17,8% -35,4% -63,1%
RATIOS D'ENDETTEMENT 12/21 12/22 12/23 12/24 12/25 12/26e 12/27e 12/28e
Gearing 150% ns -74% -50% -26% 27% 247% 993%

Dette nette / Capitalisation (x) 21,13 0,01 -0,31 -0,34 -0,21 0,12 0,84 2,00
Dette nette / EBITDA (x) -2,25 -1,30 8,93 3,39 1,33 -2,01 -30,82 29,90
EBITDA / frais financiers nets (x) 362,7 1,9 2,2 3,6 18,0 ns -1,1 1,3
Sources: ODDO BHF Securities, SIX
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•   Méthode de valorisation 
Nos objectifs de cours sont établis à 12 mois et leurs fixations reposent principalement sur trois méthodes de valorisation. Tout d'abord l'actualisation des cash-flows disponibles 
utilisant les paramètres d'actualisation fixés par le groupe et affichés le site Internet de ODDO BHF. Ensuite la méthode dite des sommes des parties reposant sur l'agrégat financier 
le plus pertinent en fonction du secteur d'activité. Enfin, nous utilisons également la méthode dite des comparables qui permet d'évaluer la société analysée par rapport à des 
entreprises similaires, soit car elles opèrent sur des segments d'activité identiques (et sont donc concurrentes) soit car elles bénéficient de dynamiques financières comparables. Il 
peut arriver de mixer ses méthodes dans des cas particuliers afin de refléter au mieux les spécificités de chaque entreprise couverte et ainsi pouvoir en affiner l'appréciation. 

•   Sensibilité du résultat de l'analyse/classification des risques : 
Les avis exprimés dans ce document sont des avis basés sur une date particulière - la date indiquée en première page du présent document. La recommandation peut changer selon 
des évènements inattendus susceptibles, par exemple d’avoir un impact tant sur la société étudiée dans le présent document que sur l’ensemble du secteur. 

•   Nos recommandations boursières 
Nos recommandations boursières reflètent la performance RELATIVE attendue sur chaque valeur à un horizon de 12 mois. 
Surperformance : performance attendue supérieure à celle de l'indice de référence, sectoriel (large caps) ou non (petites et moyennes valeurs). 
Neutre : performance attendue voisine de celle de l'indice de référence, sectoriel (large caps) ou non (petites et moyennes valeurs). 
Sous-performance : performance attendue inférieure à celle de l'indice de référence, sectoriel (large caps) ou non (petites et moyennes valeurs). 
 

•   Les cours des instruments financiers utilisés et mentionnés dans le présent document sont des cours de clôture. 

•   L’ensemble des publications des sociétés suivies et mentionnées dans le présent document est disponible sur le site de la recherche: www.securities.oddo-
bhf.com/#disclaimer. 
 
 

 
Conformément à l’Article 20 du Règlement européen n° 596/2014 (Market Abuse Regulation) une liste de toutes les recommandations sur tout instrument financier ou tout 
émetteur qui ont été diffusées au cours des douze derniers mois est disponible en cliquant sur le lien suivant www.securities.oddo-bhf.com/#disclaimer. 

 
 
 

 
 

 

Risque de conflits d'intérêts : 

Services de banque d’investissement et/ou Distribution Si oui, spécifier le nom de 

l'émetteur concerné 

ODDO BHF SCA ou l’une de ses sociétés affiliées est-il intervenu  au cours des douze derniers mois  en qualité de chef de file ou de chef de 

file associé d’une offre publique portant sur des instruments financiers de l’émetteur et rendue publique ? 

Non 

ODDO BHF SCA ou l’une de ses sociétés affiliées a-t-il reçu un paiement de la part de l’émetteur pour d’autres prestations de services 

d’investissement réalisée au cours des 12 derniers mois ou s’attend à recevoir ou à rechercher une rémunération de la part de l’émetteur pour 

d’autres prestations de services d’investissement réalisés au cours des 12 derniers mois ? 

Non 

Contrat de recherche entre le groupe ODDO et l'émetteur Si oui, spécifier le nom de 

l'émetteur concerné 

ODDO BHF SCA ou sa filiale ABN AMRO – ODDO BHF B.V. et l’émetteur ont-ils convenu de la fourniture par le premier au second d’un service 

de production et de diffusion de la recommandation d’investissement sur ledit émetteur ? 

Non 

Contrat de liquidité et market-making Si oui, spécifier le nom de 

l'émetteur concerné 

A la date de la diffusion de ce rapport  ODDO BHF SCA ou l’une de ses sociétés affiliées agit-il en tant que teneur de marché ou a-t-il conclu un 

contrat de liquidité en ce qui concerne les instruments financiers de l’émetteur ? 

Non 

Prise de participation Si oui, spécifier le nom de 

l'émetteur concerné 

ODDO BHF SCA ou sa filiale ABN AMRO – ODDO BHF B.V. détient-il 1% ou plus de la totalité du capital émis de l’émetteur ? Non 

Une ou plusieurs sociétés affiliées de ODDO BHF SCA  autres que ABN AMRO – ODDO BHF B.V  peuvent  à certaines occasions  

détenir 1% ou plus de la totalité du capital émis de l’émetteur. 

Non 

ODDO BHF SCA ou sa filiale ABN AMRO – ODDO BHF B.V.  détient-il une position longue ou courte nette de plus de 0 5% de la 

totalité du capital émis de l’émetteur ? 

Non 

L’émetteur détient-il plus de 5% de la totalité du capital émis de ODDO BHF SCA ou de sa filiale ABN AMRO – ODDO BHF B.V ? Non 

Disclosure lié à la publication  

Cette analyse financière a été transmise à l'émetteur pour relecture, sans objectif de cours ni recommandation, avant sa diffusion, afin de vérifier 

l'exactitude de données factuelles contenues dans l'analyse ? 

Non 

Historique des changements des recommandations et des objectifs de cours sur les 12 derniers mois

Date Recomm. Objectif (EUR) Cours (EUR) Analyste
04/06/26 Surperformance 10.00 8.44 Amira Manai
18/07/25 Surperformance 7.00 5.25 Amira Manai

Répartition des recommandations

Surperformance Neutre Sous-performance

Ensemble de la couverture (836) 51% 40% 8%

Contrats de liquidité (129) 50% 41% 9%

Contrats de recherche (87) 59% 38% 3%

Service de banque d’investissement (40) 73% 23% 5%
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Les conclusions de cette analyse financière ont été modifiées suite à sa relecture, avant diffusion, par l'émetteur? Non 

Autres conflits d’intérêts  

ODDO BHF SCA ou l’une de ses sociétés affiliées est-il au courant de conflits d’intérêts supplémentaires ? Non 

Conflits d'intérets personnels  

Les personnes en charge de la rédaction de l’analyse financière ont-elles acheté des instruments financiers de l’émetteur concerné par la 

présente analyse financière? 

Non 

Les personnes en charge de la rédaction du présent document ont-elles perçu une rémunération directement liée à des opérations de service 

d’entreprise d’investissement ou à un autre type d’opération qu’elles réalisent ou aux frais de négociation qu’elles ou toute personne morale 

faisant partie du même groupe reçoit? 

Non 

 

Toutes les déclarations relatives aux conflits d’intérêts de toutes les sociétés mentionnées dans le présent document peuvent être consultées sur le site de la recherche de 
ODDO BHF: www.securities.oddo-bhf.com/#disclaimer. 
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Disclaimer : 

 

Avertissement relatif à la distribution par ODDO BHF SCA à des investisseurs autres que des ressortissants des Etats-Unis : 
 
La présente étude a été réalisée par la Banque d’Investissement de ODDO BHF SCA (« ODDO BHF »), agréée par l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) et 
réglementée par l’Autorité des Marchés Financiers (AMF).  
 
Lorsqu’elle est distribuée hors des Etats-Unis, l’étude est exclusivement destinée à des clients non américains de ODDO BHF ; elle ne saurait être divulguée à un tiers sans le 
consentement préalable et écrit de ODDO BHF. Le présent document n’est pas et ne doit pas être interprété comme une offre de vente ni comme la sollicitation d’une offre d’achat 
ou de souscription à un quelconque investissement. La présente étude a été préparée dans le respect des dispositions réglementaires destinées à promouvoir l’indépendance de 
l’analyse financière. Des « murailles de Chine » (barrières à l’information) ont été mises en place pour éviter la diffusion non autorisée d’informations confidentielles ainsi que pour 
prévenir et gérer des situations de conflit d’intérêts. Cette étude a été rédigée conformément aux dispositions réglementaires applicables en France aux fins de promouvoir 
l’indépendance de l’analyse financière. La recommandation contenue dans ce document est revue et mise à jour au moins trimestriellement à chaque publication par l'émetteur de 
son rapport trimestriel. 
 
 A la date de publication du présent document, ODDO BHF et/ou l’une de ses filiales peuvent être en conflit d’intérêts avec le ou les émetteur(s) mentionnés. Tous les efforts 
raisonnables ont été déployés pour veiller à ce que les informations contenues dans les présentes ne soient pas erronées ou mensongères à la date de la publication, mais aucune 
garantie n’est donnée de même qu’aucune conviction ne doit être fondée sur l’exactitude ou l’exhaustivité de ces informations. Les performances passées ne préjugent pas des 
performances futures. Toutes les opinions exprimées dans le présent document sont le reflet du contexte actuel ; elles sont susceptibles de modification sans préavis. Les opinions 
exprimées dans cette étude reflètent exactement les points de vue personnels de l’analyste sur les titres et/ou les émetteurs concernés et aucune partie de la rémunération de ce 
dernier n’a été, n’est, ni ne sera directement ou indirectement liée aux opinions spécifiques contenues dans la présente étude. Cette étude ne constitue pas une recommandation 
d’investissement personnalisée de même qu’elle ne tient pas compte des objectifs d’investissement, de la situation financière ni des besoins propres aux clients. Ceux-ci sont invités 
à s’interroger sur l’adéquation entre un avis ou une recommandation quelconque, exprimés dans l’étude, et leur situation personnelle et, si besoin est, à consulter un professionnel, 
y compris un conseiller fiscal. 
 
 Ce rapport de recherche s'adresse uniquement aux investisseurs institutionnels. Il peut ne pas contenir l'information nécessaire pour que d'autres prennent des décisions 
d'investissement. Consultez votre conseiller financier ou un professionnel de placement si vous n'êtes pas un investisseur institutionnel. 
 

Avertissement relatif à la distribution par ODDO BHF SCA à des investisseurs ressortissants des Etats-Unis : 
 
La présente étude a été réalisée par la Banque d’Investissement de ODDO BHF SCA (« ODDO BHF »). Cette étude est distribuée aux investisseurs ressortissants des Etats-Unis 
exclusivement par ODDO BHF New York Corporation (« ONY »), MEMBER: FINRA/SIPC. Elle s’adresse exclusivement aux clients d’ONY ressortissants des Etats-Unis et ne saurait 
être communiquée à un tiers sans le consentement préalable et écrit d’ONY. Ce document n’est pas et ne doit pas être interprété comme une offre de vente ni comme la sollicitation 
d’une offre d’achat ou de souscription à un quelconque investissement. La présente étude a été préparée dans le respect des dispositions réglementaires destinées à promouvoir 
l’indépendance de l’analyse financière. Des « murailles de Chine » (barrières à l’information) ont été mises en place pour éviter la diffusion non autorisée d’informations 
confidentielles ainsi que pour prévenir et gérer des situations de conflit d’intérêts. Cette étude a été rédigée conformément aux dispositions réglementaires applicables en France 
aux fins de promouvoir l’indépendance de l’analyse financière. La recommandation contenue dans ce document est revue et mise à jour au moins trimestriellement à chaque 
publication par l'émetteur de son rapport trimestriel. 
 
 A la date de publication du présent document, ODDO BHF, et/ou l’une de ses filiales peuvent être en conflit d’intérêts avec le ou les émetteur(s) mentionnés. Tous les efforts 
raisonnables ont été déployés pour veiller à ce que les informations contenues dans les présentes ne soient pas erronées ou mensongères à la date de la publication, mais aucune 
garantie n’est donnée de même qu’aucune conviction ne doit être fondée sur l’exactitude ou l’exhaustivité de ces informations. Les performances passées ne préjugent pas des 
performances futures. Toutes les opinions exprimées dans le présent document sont le reflet du contexte actuel ; elles sont susceptibles de modification sans préavis. 
 
 Les opinions exprimées dans cette étude reflètent exactement les points de vue personnels de l’analyste sur les titres et/ou les émetteurs concernés et aucune partie de la 
rémunération de ce dernier n’a été, n’est, ni ne sera directement ou indirectement liée aux opinions spécifiques contenues dans la présente étude. Cette étude ne constitue pas une 
recommandation d’investissement personnalisée de même qu’elle ne tient pas compte des objectifs d’investissement, de la situation financière ni des besoins propres aux clients. 
Ceux-ci sont invités à s’interroger sur l’adéquation entre un avis ou une recommandation quelconque, exprimés dans l’étude, et leur situation personnelle et, si besoin est, à 
consulter un professionnel, y compris un conseiller fiscal. 
 
 Ce rapport de recherche s'adresse uniquement aux investisseurs institutionnels. Il peut ne pas contenir l'information nécessaire pour que d'autres prennent des décisions 
d'investissement. Consultez votre conseiller financier ou un professionnel de placement si vous n'êtes pas un investisseur institutionnel  
 
Informations à communiquer conformément aux exigences de la FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), Règle 15a-6 : Conformément à la Règle 15a-6 (a)(3), toutes 
transactions réalisées par ODDO BHF, et/ou par une de ses filiales avec une entité américaine sur les titres décrits dans cette recherche réalisée hors des Etats-Unis, sont effectuées 
par l’intermédiaire d’ONY. En tant que membre de la FINRA, ONY a revu ce document afin de pouvoir le distribuer aux investisseurs américains, conformément aux dispositions du 
2241(h) du règlement de la FINRA applicable à la diffusion de l'analyse financière produites par ODDO BHF.  
 
• Ni ONY, ni ODDO BHF ne détiennent effectivement 1 % ou plus de toute catégorie d’actions ordinaires de la société concernée ;  
 
• A la date de publication de la présente étude, l’analyste d’ ODDO BHF n’a pas été informé ni n’a eu connaissance de même qu’il n’a aucune raison d’avoir connaissance d’un 
quelconque conflit d’intérêts réel et significatif le concernant ou concernant ODDO BHF, ou ONY à l’exception des cas mentionnés dans le paragraphe intitulé « Risques de conflits 
d’intérêts » ;  
 
• ODDO BHF peut, dans les trois prochains mois, percevoir ou réclamer une rémunération au titre de services de banque d’investissement auprès de la société objet de la présente 
étude, étant entendu qu’ONY ne sera pas partie prenante à de tels accords ;  
• Ni ONY, ni ODDO BHF, n’ont perçu une rémunération de la part de la société objet de l’étude au cours des 12 derniers mois au titre de la fourniture de services de banque 
d’investissement à l’exception des cas mentionnés dans le paragraphe intitulé « Risques de conflits d’intérêts » ;  
• Ni ONY, ni ODDO BHF, n’ont été le chef de file ni le co-chef de file d’une émission de titres par offre publique pour le compte de la société objet de l’étude au cours des 12 derniers 
mois à l’exception des cas mentionnés dans le paragraphe intitulé « Risques de conflits d’intérêts » ;  
• ONY n’est pas teneur de marché (ni ne l’a jamais été) et, en conséquence, n’était pas teneur de marché pour les titres de la société objet de l’étude à la date de publication de cette 
dernière.  
 
Réglementation AC (Regulation AC) : 
 
 ONY est dispensé des obligations de certification au titre de la réglementation AC (Regulation AC) pour la distribution par ses soins à un ressortissant américain aux Etats-Unis de 
la présente étude préparée par un analyste d’ ODDO BHF car ODDO BHF n’a pas de dirigeants ni de personnes exerçant des fonctions similaires ni des salariés en commun avec 
ONY et ONY conserve et applique des politiques et procédures raisonnablement destinées à l’empêcher, de même que toute personne exerçant le contrôle, tous dirigeants ou 
personnes exerçant des fonctions similaires, ainsi que des salariés d’ONY, d’influencer les activités de l’analyste d’une société tierce ainsi que le contenu des études préparées par 
un tel analyste tiers. 
 
 Coordonnées de la société chargée de la distribution de la recherche aux investisseurs ressortissants des Etats-Unis : ODDO BHF New York Corporation, MEMBER: FINRA/SIPC 
est une filiale à 100 % de ODDO BHF SCA; Louis paul ROGER, Président (louis-paul.roger@ny.oddo-bhf.com) 150 East 52nd Street New York, NY 10022 646-286-2137. 
 
Vous pouvez consulter les mentions des conflits d'intérêts de toutes les sociétés mentionnées dans ce document sur le site de la recherche de Oddo BHF. 

http://www.securities.oddo-bhf.com/#disclaimer

