LA MATINALE Gl costzaeane

Cours: 45.3€ au 30/10/25

Production T3 : 2 540M€ +4,7%, +1,8% org. vs. PZP 2 549M€ +5,1%

Décryptage : Belle publication qui permet de confirmer les guidances FY25 : Production >10Md€ (PZP 10 477M€ +5,8%) et marge d'EBITA de
7,6%+ (PZP 797 M€ soit 7,6% +40bp).

Dans le détail, 'Allemagne (922M€ +6,4%, +2,1% org.) continue de bénéficier de solides tendances sous-jacentes en High Voltage - bien que
la croissance ait été plus modérée ce trimestre - et en TechFM/Building Solutions alors que l'activité City Networks a été impactée par un
rythme irrégulier de déploiement du réseau fibre. La France (791M€ -0,1%, -1,0% org.) se montre résiliente sur l'ensemble des métiers bien
que l'environnement politico-économique soit peu porteur.

North-Western Europe (498M€ +3,2%, +3,2% org.) maintient des niveau de croissance solides malgré une légére consolidation sur les
Pays-Bas liée a une conjonction de facteurs non-structurels. Central Europe 220,8M€ (+30,4%, +9,9% org.) affiche un trés net rebond sur des
bases de comparaison favorables grace a une forte accélération des activités High Voltage en Pologne et en Slovaquie - via la conversion
progressive en production d'un important carnet de commandes - alors que 'Autriche a maintenu un haut niveau d’activité, soutenu par
une forte dynamique dans les infrastructures de transport et les services de Transmission & Distribution. Finalement, Global Services
Energy (107,7M€ -6,8% -0,2% org.) consolide grace a la résilience des activités de maintenance 0&G et la montée en puissance de l'éolien
offshore.

Recommandation : Publication solide, globalement en ligne avec nos attentes, qui confirme nos scénarios top line FY25. Dans un
environnement macroéconomique parfois compliqué, le groupe continue également de suivre sa doctrine margins over volume qui devrait
mener a une nette amélioration de la marge d'EBITA FY25. Nous réitérons notre recommandation Renforcer (2) sur le titre - TP 50€.
Webcast ce vendredi matin a 9h00.

Nicolas Delmas, Analyste Financier
nicolas.delmas@bnpparibas.com, +33 (0)1 87 74 17 96

L'ensemble des avertissements concernant la recherche Portzamparc est accessible ici/here
Sociétés dans lesquelles BNP PARIBAS détient des participations : https://wealthmanagement.bnpparibas/fr/conflict-of-interest.html
La recommandation d'investissement présente dans ce commentaire a été établie le 31/10/2025 - 07:59 (heure locale) 31/10/2025 - 08:22 31/10/2025 - 08:34 (heure locale)

Cours: 49.0€ au 30/10/25

CA T2 :226,4M£ +0,4%, -0,3% pcc vs PZP 222,9ME€ -1%, -2% pcc
CA S1: 458,1M€ stable, -0,5% pcc vs PZP 454,4M€, -1%, -1% pcc

Décryptage : T2 légérement supérieur a nos attentes, le cabinet parvenant a stabiliser son activité a pcc malgré un effet calendaire de -
1,1%. Cette stabilité du CA est tout de méme réalisée dans un environnement qui reste peu porteur. Le taux d'activité demeure ainsi sous
pression (S1 71% vs 73% n-1 et vs cible normative 75%) et le carnet de commandes s'effrite légérement (3,6 mois -0,1 YoY).

Le management note tout de méme une amélioration sur le début du T3, en demande clients et en taux d’activité, mais prévient que la
visibilité est encore trop limitée pour extrapoler cette amélioration. Dans ce contexte il ajuste en baisse sa guidance de MOC qui passe de
>13% a ¢.13%. Cela matérialiserait tout de méme une légére amélioration par rapport a l'an dernier (12,6%) car Wavestone pense pouvoir
compenser la baisse du taux d'activité par l'optimisation de la sous-traitance.

Recommandation : Wavestone se comporte bien dans un marché qui reste compliqué. A 9,4x VE/ROC mars-26, le titre nous semble un bon
investissement dans une optique de long-terme mais, tactiquement, nous restons a Conserver (3) dans l'attente d'une meilleure visibilité.
Notre TP est abaissé de 63,2€ 4 52,5€ (2/3 DCF 47,4€, 1/3 peers 48,4€ + prime ESG 10%).

Maxence Dhoury, Analyste Financier
maxence.dhoury@bnpparibas.com, +33 (0)1 87 74 18 49

Analyse payée partiellement par I'émetteur

L'ensemble des avertissements concernant la recherche Portzamparc est accessible ici/here
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Accédez a l'ensemble de la recherche Portzamparc sur le site institutionnel https://midcaps.portzamparc.bnpparibas.fr/
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