Stef est un des leaders eu ropéen du transport a température dirigée (produiJrs frais et su rge|és).
Au premier semestre 2020, le chiffre d'affaires est en recul de 10,5% & 1,7 Mds€.

Le marché de la distribution a été tres dynomique grace au e-commerce et au report des volumes de la restauration
hors domicile sur les canaux de distribution traditionnelle ; en contrepartie natu rellement, le marché de la restauration
hors domicile s'est effondré et poro||é|emen+ les proo|ui+s de la mer ont tres fortement reculé, en raison du quasi-arret de
la filiere et de I'absence de flux avec les grossistes ; quant a I'activité de transport maritime entre la France et la Corse,
elle a été tres réduite.

En terme de timing, le Groupe a connu un bon début de semestre, puis un fort ralentissement de l'activité lié a la crise
et une fin de semestre en forte reprise.

Le résultat de |'exp|oi’ro’rion baisse beoucoup p|us fortement que les ventes de -58,5%, a 67,4 ME.

La baisse du chiffre d'affaires sur une base de colits |orgemen’r fixes a eu un impact fort, mais il faut y ajouter :
des colts excep’rionne|s : Le Groupe a consacré une enve|op|oe de 9 M€ pour récompenser ses collaborateurs en
premiere |igne et de 4M€ pour I'achat de matériels de profection.
Les variations erratiques de volumes de produiJrs frais transportés ont entrainé d'imporJronJrs surcolts de produc’rion

et demandé de lourds efforts d'odop’ro’rion des moyens de produc’rion.

Le bénéfice net est en rep|i de 62,7%, a 14,9 M€, une baisse |égéremen+ p|us forte que celle du résultat d'exp|oi’ro+ion

en raison notamment d'une |égére hausse des frais financiers.
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Le Groupe a bénéficié de la bonne tenue de la distribution alimentaire et o pati de la baisse de la restauration hors
domicile : il ne devrait donc retrouver une activité normale ququec le retour & la norme de cette derniere, ce qui peut
prendre encore |o|usieurs mois.

Parallelement, le Groupe a démontré sa capacité a assurer |'opprovisionnemen’r alimentaire dans ses zones d'activité tant
au niveau de la |ogis+ique que du transport, ce qui n'était pas acquis étant donné les per’rurboﬁons geénérés par le

confinement.

L'investisseur notera que les activités coeur du Groupe ont dégogé des bénéfices opéro’rionne|s, tant en France que dans
le reste de |'Europe, dans ces circonstances extrémes : +43,8 M€, en baisse de 33,5%.

L ‘activité maritime en revanche, déjd peu renfable, est cette fois |orgemen+ déficitaire avec une perte cllexp|oi+o’rion de -
15,9 M€, ce qui sou|igne une fois de p|us la probob|e erreur stratégique de |’engogemen’r du Groupe dans cette activité

qui reste heureusemerﬁ morgino|e pour |€ Groupe.

Au g|obo|, le Groupe confirme son avantage concurrentiel lié a son |eoo|ership dans ses zones géogrophiques d'activité

(France et pays |imi’rrophes) et devrait probob|emen+ pouvoir I'accentuer & l'occasion de cette crise.

Au cours de moins de 70€ de début sepi’embre 2020, l'action capi+a|ise moins de 10 fois le bénéfice attendu par les
anq|ys’res en 2021 et devrait offrir un rendement coupon proche de 4% sur cet exercice.

Etant donné la qua|i+é de la Société lié a sa position concurrentielle sur un marché durablement porteur, hiboo
recommande de profii’er de ce niveau de valorisation pour constituer ou renforcer un investissement a |ong terme.
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