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Le Noble Age 
FR0004170017 - LNA  

Fair Value: 18,24€ 
 

  € millions 2009 10/10f 10/11f 10/12f 10/13f 

Dernier cours, € 
14.07€ Chiffre 

d’Affaire 
201.9 201,0 219.9 237,3 252,3 

Nombre d’actions, 
mn 

8,5 Résultat 
d’Exploitation 

13,2 15,9 18,1 19,2 20,7 

Capitalisation, 
€mn 

1298 Marge 
Operationnelle 

6,5% 7,9% 8,2% 8,1% 8,2% 

52s Bas/Haut, € 13,62 – 18,50 Résultat Net 6,0 7,4 8,5 8,9 9,5 

52s variation, % -1.34% Marge Nette 3,0% 3,7% 3,9% 3,7% 3,8% 

  EPS, € 0,70 0,87 0,99 0,99 1,03 

Source: Nexresearch 

 

 Nous initions la couverture de la société Le Noble Age. Nous valorisons la société par l’utilisation la 

méthode des DCF et des multiples de valorisation. La fair Value ressort à 18,24€ par action. 

 

Nous estimons que le titre a un réel potentiel d’appréciation du fait :  

1) De la forte croissance de l’industrie et la faiblesse de l’offre existante; 

2) De la capacité de la société à industrialiser les process de gestion de maisons de retraite; 

3) Des incitations fiscales proposées par le gouvernement français en faveur des EHPAD (Etablissements 

d’Hébergement pour Personnes Agées Dépendantes) . 
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Le Noble Age est une société spécialisée dans l’hébergement des personnes dépendantes en 

maison de retraite en France et en Belgique. Aujourd’hui, la société gère 38 maisons de 

retraite. La société qui a créé et intégré un process de gestion de se a généré un chiffre 

d’affaire de 201,9m d’euros en 2009 et annoncé 43m d’euros de chiffre d’affaire au Q1 2010 ce 

qui représente +19.8% de croissance dont 8.5% de croissance organique. 

La faible sensibilité du secteur à la crise économique et le manque d’offre assure à la société 

une croissance future soutenue. Le Noble Age a acquis des maisons de retraites dans des 

zones recherchées par les personnes âgées notamment sur la Côte d’Azur et poursuit avec 

succès l’intégration de ces nouvelles unités. La génération de cash flow de la société offre une 
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bonne visibilité dans la mesure où la majorité des paiements sont effectués par le système de 

sécurité sociale. Enfin, le gouvernement français subventionne largement les maisons de 

retraite en mettant en place des dispositifs fiscaux incitatifs intéressants dans le but de 

stimuler l’offre dans ce secteur.  

La croissance organique de la société est soutenue par une importante dynamique de 

croissance externe, Le Noble Age a réalisé un taux de croissance annuelle moyen de 34% ces 

cinq dernière années. La société a réalisé la majeure partie de sa croissance externe par 

endettement ce qui a pour conséquence une érosion des marges due au financement de ses 

acquisitions. Toutefois, la société a entrepris un processus de désendettement et à multiplié 

les efforts d’intégrations dans le but de palier à l’érosion de ses marges. 

Nous initions le suivi du titre dont la fair value ressort à 18.24€ par action ce qui représente 

un potentiel d’appréciation de 20%.  

 

 
Une augmentation de la durée de vie en support de la demande 

 

Ce n’est un secret pour personnes, le vieillissement de la population des pays occidentaux a déjà commencé. 

La raison première est l’augmentation de l’espérance de vie due à des conditions de vie plus favorables. 

Ensuite, l’arrivée à la retraite de la génération Baby Boom depuis 2006 à sonné l’heure du Papy Boom. 

L’espérance de vie à la naissance a augmenté en moyenne de 4 ans ces 15 dernières années (passant de 73.6 à 

77.8 en 2009) et de 3 ans pour les femmes (de 81.8 à 84.5). Selon certaines sources, en 2050, le nombre de 

personnes de plus de 75 ans va tripler et celui des personnes de plus de 85 ans va quadrupler. Compte tenu de 

cet accroissement, il est légitime de penser que la demande de maisons de retraite médicalisées va augmenter, 

assurant ainsi une croissance durable de ce marché. 

 

Structure de la population française (2008, 2020, 2050) 

Source 1 

 

 

 

 

 

                                                
1 Source : INSEE 
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Forte croissance du chiffre d’affaire 

 
La société n’a publié ces 5 dernières années que des croissances à deux chiffres et un taux de croissance annuel 

moyen de 34%. La majorité de cette croissance est due à de la croissance externe, néanmoins la croissance 

organique de la société est loin d’être ridicule ou insignifiante. En témoigne la croissance organique de l’année 

2009 qui fait état d’une hausse de 10.2%, tirée par la croissance des recettes d'hébergement, l'amélioration du 

taux d'occupation, l'augmentation des prix et d'autres facteurs. La croissance externe a représentée 17,7% en 

2009, la société ayant ajouté trois établissements à son portefeuille. 

 

Un profil défensif 

 

En dépit de la grave récession économique mondiale qui n'épargne pas la France, la société a poursuivi sa 

croissance et a réussi à maintenir ses marges. Cela suggère que la société est contre-cyclique, ou plutôt 

indépendante aux cycles économiques. Par ailleurs, la demande en soins de santé est relativement inélastique, 

en particulier pour les clients à revenus élevés comme les personnes âgées, qui sont les clients de l'entreprise. 

Étant donné l'augmentation prévue du nombre de personnes âgées dans le futur, Le Noble Age pourrait faire 

un bon investissement défensif. 

 

Perspectives positives 

 

Le Noble Age a annoncé ses perspectives et des plans d’économie pour 2010 et au-delà. À ce titre, la société 

s'attend à enregistrer des recettes liées à son activité principale de 180 millions d’€, sans compter les nouveaux 

développements et investissements, ce qui représente 11,4% de croissance organique. On s'attend également 

sur ce segment à un bénéfice d'exploitation de € 16 millions, soit une marge opérationnelle de 8,9%. Cela 

représente une hausse substantielle par rapport à 2009 où la marge était de 7,9%. Au-delà de 2010, la société 

prévoit de poursuivre sa croissance par des acquisitions et s'est fixée pour objectif de presque doubler le 

nombre de ses établissements et de ses lits d'ici 2014 en passant de 38 à 70 et de 3580 à 6900, respectivement. 

 

Number of beds and revenue from core business: 

 
Source: Company reports, analyst calculations. 

 

 
Une stratégie tournée vers les acquisitions 

 
Le Noble Age a clairement annoncé la poursuite d’une croissance externe rapide. La société fait état d’un 

marché fortement fragmenté ce qui augmente le volume d’opportunités de croissance externe pour le groupe 

permettant ainsi une expansion plus rapide que par croissance organique. Cette dynamique d’acquisition 

permet à la société, non seulement de croitre plus rapidement pour atteindre une taille significative mais aussi 

de gagner des parts de marché, dans un marché où la concurrence peine à trouver sa place et à asseoir sa 

position. Cette stratégie de pénétration rapide du marché permet l’utilisation de marques existantes, bien 

implantées et jouissant d’une expertise établie ce qui à terme génère des économies d’échelle considérables. 
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Une activité organisée en entités indépendantes 

 

Le Noble Age autorise chacune de ses entités à fonctionner comme une entité indépendante en vue d’assurer la 

responsabilisation et la motivation de chacun des établissements d’une part et l’expertise et la qualité de 

service d’autre part. Le siège de la société se charge de l’organisation et du support aux différentes unités. De 

cette manière la société fait du monitoring entre ses différentes entités permettant de voir lesquelles sont les 

plus efficaces et de soutenir ou de réorganiser celles qui le sont moins. 

 
Des efforts d’optimisation de l’activité 
 
Le management de Noble Age voue une attention particulière au développement de ses forces stratégiques à 

long terme dans le but d’optimiser son activité. De fait, la société se concentre sur : 

¶ Optimisation de l’organisation, 

¶ Amélioration de la capacité d’intégration du groupe, 

¶ Renforcement de la structure financière 

¶ Intégration de nouveau savoir faire 

Cette orientation apparaît comme logique et naturelle dans la mesure où la société souhaite intégrer à l’avenir 

de nouvelles structures. Le groupe doit au préalable  augmenter son efficacité financière et opérationnelle. 

 
Améliorer la structure financière 
 
Les années passées ont vu croitre le levier de manière significative. Le ratio de dettes nettes sur fonds propres 

est passé de 52% en 2006 à 183% en 2008 soit une multiplication par 3,5 ! En 2009, ce ratio est redescendu à 

136% en raison d’une émission d’actions pour un montant de 8.5m d’euros. 

A fin 2009, le groupe fait état d’une capacité d’acquisition de 75m€, incluant une capacité de financement de 

47m€. Il est clair que cela met le groupe dans des dispositions favorables à la poursuite de sa stratégie de 

développement. 

 
L’accent mis sur la qualité de service 
 
Le groupe Noble Age souligne vouloir placer ses clients au cœur de son offre de service. Les clients se voient 

ainsi proposés des services personnalisés comme des spectacles, des concerts, ou des voyages (notamment à 

l’international). La restauration fait elle aussi l’objet d’une attention selon le site de l’entreprise. Les repas sont 

préparés par des chefs-cuisiniers sous le contrôle de diététiciens. De plus, les invités des pensionnaires ont à 

leur disposition un restaurant réservé aux invités et où les clients peuvent recevoir leurs proches. Notre 

opinion peut paraitre surfaite dans la mesure où nous n’avons pas été visiter les sites de l’entreprise. 

Néanmoins, la proposition de services faite par le groupe semble propice pour attirer de nouveaux clients. 

 

 
Environnement législatif 
 
Le Noble Age opère dans un environnement strictement réglementé, qui impose des normes et contrôles 

sanitaires par les autorités. Le groupe se doit respecter ces normes de haute qualité pour obtenir les agréments 

d'exploitation. La société reçoit ces agréments tous les quinze ans. Ils sont généralement assez difficiles à 

obtenir en raison de multiples contraintes liées à  l'hygiène, la qualité de l’hébergement de la restauration et 

des services fournis ou de la formation du personnel. Ces contraintes pourraient être perçues négativement, 

cependant, elles représentent une forte barrière à l'entrée et ce pourquoi le groupe  Noble Age a décidé de ses 

développer par croissance externe. 

 

Un levier important 
 
Le Noble Age a un levier important. Ce levier permet de mesurer  le potentiel d'acquisition de la société en 

donnant une indication sur sa capacité d’emprunt. Le groupe doit donc l’étudier avec soin et surveiller sa 

structure financière afin que les frais financiers n’érodent pas trop les marges de l’entreprise et par ricochet le 

bénéfice par action. Par conséquent, chaque acquisition doit être soigneusement préparée et étudiée. 

POINTS FAIBLES 
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Un ralentissement de la croissance du chiffre d’affaire 
 
Bien que Le Noble Age ait maintenu une forte croissance de ses recettes pendant plusieurs années, cette 

croissance s’est ralentie, tant en organique et qu’en termes d’acquisition de chiffre d'affaire en externe. Le 

tableau ci-dessous illustre ce ralentissement : 

 

 
Source: rapport annuel et calculs dôanalyste. 

 
Le Noble Age opère dans un marché en pleine croissance et où la compétitivité et un ralentissement significatif 

du rythme de croissance est susceptible d’affecter une position concurrentielle établie jusque là. Les 

concurrents, loin d’être inactifs, sont susceptibles de renforcer leurs positions sur le marché. Le Noble Age ne 

doit pas perdre cette course. 

Par ailleurs, les revenus tirés de l’immobilier sont très inégaux et affectent la croissance des revenus. La baisse 

significative des revenus immobiliers constatée sur un an au T1-2010 (de € 17,4m€ à  4,3m€) a causé une 

diminution du chiffre d’affaire global de 11,4%, même si le segment de base a augmenté de près de 20%. 

 
Une augmentation des prix limitée 
 
Le Noble Age intervient dans le secteur de la santé où le gouvernement français contrôle et réglemente la 

tarification de certains services, et notamment certains dans le périmètre de société. La tarification des 

contrats se décompose en trois types de couts : 

• L’hébergement et couts liés à la vie (hotellerie, restauration…) qui sont fixés librement par la société. 

• Les coûts liés à la dépendance qui comprennent les frais de personnel d’aide à la vie quotidienne et 

sociale. Ces frais sont payés par le système de sécurité sociale. 

• Le cout des soins qui recouvre toutes les prestations médicales et paramédicales. 

Par exemple, en Décembre 2007, le taux d'indexation maximale pour les contrats d'habitation en maison de 

retraite a été fixé à 2,2%, légèrement en dessous du niveau de 2,4% en 2006. En Février 2008, le taux moyen 

de croissance des honoraires pour les soins de réadaptation a été fixé à 1% et les soins psychiatriques à 1,71%. 

Pour les soins liés à la dépendance, les taux de chaque clinique sont fixés annuellement par agences régionales 

d'hospitalisation avec une possibilité limitée de négociation. 
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Augmentation des dépenses de santé par rapport au PIB        Ecarts entre les dépenses de santé et le PIB 

2 

 
Un potentiel d’appréciation des marges limité 
 
Avec un taux d’occupation déjà élevé (autour de 95%), une règlementation tarifaire imposée par le 

gouvernement et des charges financières importantes, le potentiel d’amélioration des marges est limité. 

Cependant, les efforts de croissance réalisés ces dernières années ajoutés à l’intégration de maisons de 

retraites récemment acquises peut permettre à la société de réaliser des économies d’échelles substancielles.  

                                                
2 Source: DREES (Direction de la recherche, des études, de l’évaluation et des statistiques) 
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Nous valorisons la société par la méthode de DCF et par la méthode des comparables boursiers. En raison du 

nombre limité de comparables, nous avons préféré retenir la médiane plutôt que la moyenne pondérée. De 

l’utilisation de ces méthodes, il ressort une fair value de 18.24€. 
 

   Fair Value 

Valorisation DCF  29,24 

Valorisation VE/CA   15,96 

Valorisation VE/EBITDA  20,77 

Valorisation P/E  14,54 

Valorisation P/B   10,67 

Fair Value (médiane) 18,24 € 

Appréciation attendue  20% 
Source: Nexresearch 

 

DCF 
 

Calcul du WACC :  

Prix, € 14,06 

Beta 0,81 

Market premium 4,5% 

Taux sans risque 3,2% 

Cout du Capital 6,8% 

Cout du capital sur le Long Terme 60% 

Cout de la dette 4,8% 

Taux d’imposition 33% 

Cout de la dette après impôts 3,2% 

Poids de la dette à Long Terme 40% 

WACC 5,4% 

Source: Nexresearch 

 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Chiffre d’Affaire 201 219,9 237,3 252,3 264,6 275,7 286,2 295,9 304,5 312,0 318,2 

Croissance du CA % -0.4% 9,4% 7,9% 6,3% 4,7% 4,3% 3,8% 3,4% 2,9% 2,5% 2,0% 

EBIT 15,9 18,1 19,2 20,7 21,8 22,7 23,6 24,4 25,1 25,7 26,2 

marges % 7,9% 8,2% 8,1% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 

EBIT*(1-tax) 10,7 12,1 12,9 13,9 14,6 15,2 15,8 16,3 16,8 17,2 17,5 

(+) Dotations aux Amort. 7,7 8,5 9,2 9,8 10,2 11,1 12,0 12,9 13,8 14,7 15,6 

(+) Investissements -9,9 -10,8 -11,7 -12,4 -13,0 -13,5 -14,1 -14,5 -15,0 -15,3 -15,6 

(+) Variation du BFR -0,2 -3,6 -3,3 -2,9 -2,3 -2,2 -2,0 -1,8 -1,6 -1,4 -1,2 

= FCF 8,7 6,2 7,1 8,4 9,6 10,6 11,7 12,9 14,0 15,1 16,3 

Valeur Terminale           494,2 

DCF 8,2 5,6 6,0 6,8 7,4 7,8 8,1 8,5 8,7 9,0 9,2 

Source: Nexresearch 
 

DCF valuation € 

DCF stream 84,3 

DC terminal value 278,1 

Total DC Enterprise Value 363,4 

(Less) Net Debt 87,2 

Equity Value 276,2 

Prix cible, € 29,24 

Source: Nexresearch 
 
 
 

VALORISATION 
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Comparables 
 

  Prix VE, mn 
CA 2011, 

mn 
BPA 
2011, 

2011 
EBITDA, 

mn 

2011 
VE/CA 

2011 
P/E 

2011 
VE/EBITDA 

Orpea S.A 28.82 2,414.8 1,114.4 1,97 151.1 2,2 14,6 16.0 

Korian S.A 17.61 1,066.8 986.1 1.24 94.3 1.1 14.2 11.3 

Medica S.A 14.21 1,457.2 n/a n/a 78.3 n/a n/a 18.6 

Generale de Sante S.A. 12.61 1,576.9 2,085.5 0.71 241.7 0.8 17.8 6.5 

Médiane       14.6 13.6 
Source: Nexresearch 
 
 

Valorisation VE/CA M€ 

Sales FY2010e 219,9 

Peers' multiple (median), 2010 1.1 

Equity value 1 50.8 

(Less) Net Debt 87.2 

Enterprise Value 238.0 

Prix cible, € 15.96 

Source: Nexresearch 
 

Valorisation VE/EBITDA M€ 

EBITDA FY2010e 20.8 

Peers' multiple (median),TTM 13.6 

Equity value 196.2 

(Less) Net debt 87.2 

Enterprise value 283.4 

Prix cible, € 20.77 

Source: Nexresearch  
 

 
Valorisation P/E € 

EPS FY2010e 0.99 

Peers' multiple (median), 2010 14.6 

Prix cible adjusté  14.54 
Source: Nexresearch  
 

Valorisation P/B € millions 

Tangible book value, latest reported 64.1 

Peers' multiple (median) (MRQ) 1,6 

Equity value 100,9 

Price target, € 21,26 

 
  



9 

 

Noble Age est une société française qui fournit des soins 

médicaux et des services d'aide aux personnes âgées 

dépendantes personnes en France et en Belgique. Ces services 

s’adaptent à un large public allant de personnes âgées 

totalement dépendantes à des personnes âgées parfaitement 

indépendantes. La société a ouvert sa première résidence en 

1990 et comptait au 31 Décembre 2009, 3580 lits dans 34 

établissements en France et 4 en Belgique. Actuellement, le 

nombre de lits est passé à 3641. En plus de fournir des soins 

infirmiers et de soins médicaux, Le Noble Age est également 

engagé dans l'immobilier, qui est un secteur d'activité 

secondaire, desservant principalement le marché de la santé. 

La société exploite des installations les suivants:  

¶ Cinq établissements de soins; 

¶ Une clinique psychiatrique; 

¶ 28 maisons de retraite et de soins de santé en France; 

¶ Quatre maisons de retraite et de soins infirmiers en 

Belgique. 

La société possède deux types d'établissements : les 

établissements de santé et les maisons de retraite. Les 

établissements de santé offrent des services aux résidents qui 

souffrent de maladies chroniques. La société dispose de 6 

centres de soins spécialisés en France avec les unités de soins, 

de thérapie et de physiothérapie. Ces centres disposent d’espace pour réaliser activités sportives, des chambres 

privées avec salle de bains, salles à manger, salle de restaurant pour accueillir les résidents et leurs invités. La 

société accorde une attention particulière à la qualité des aliments servis. 

Le Noble Age exploite également 32 maisons de retraite, dont 4 en Belgique, pour les personnes âgées 

dépendantes, qui nécessitent des soins infirmiers et une assistance constante. Ces institutions ont des unités 

de soins médicaux, les chambres individuelles, salles à manger et les cuisines, les installations en plein air, des 

restaurants et un service de chambre d'hôtel etc. La société fournit également des animations sociales et 

culturelles de ses habitants comme des conférences, des expositions d'art, Voyage, les échanges entre 

institutions, etc  

Répartitions des sites de la société 

(2009): 

 
Source: http://www.groupenobleage.com/nos-

implantations-110.html 

LA SOCIETE 

http://www.groupenobleage.com/nos-implantations-110.html
http://www.groupenobleage.com/nos-implantations-110.html
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NFinance est une société d’analyse et d’ingénierie financière. Les informations exprimées dans cette étude sont soumises 
seulement à titre informatif et ne sont en aucune façon une offre ou une sollicitation d’acheter ou de vendre les 
instruments financiers mentionnés ci-dessus. Les informations exposées dans ces analyses et/ou études sont issues de 
sources dignes de foi. La responsabilité de NFinance ne saurait être engagée, directement ou indirectement, en cas d’erreur 
ou d’omission. 
En applications des règlements de l’AMF et du code des sociétés et des marchés financiers, nous publions les informations 
suivantes : Montages d’opérations financières : néant, intérêt personnel de l’analyste : néant, prestations de conseils : 
néant, communication préalable à l’émetteur : oui 
 
Ce document ne peut pas être distribué au Royaume Uni, sauf aux personnes autorisées ou exemptées sous le UK 
Financier Securities Act 186 et l’article 11 (13) du Financial Securities Act. 
 
Ce document ne peut pas être distribué ou disséminé aux États Unis ou dans ses possessions. Les valeurs mobilières sujet 
de cette étude n’ont pas été enregistrées avec le Securities and Exchange Commission et envoyer cette étude à un résident 
des États-Unis est interdit. 


