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Ecoslops a affiché de solides performances en matière de génération de 
cash-flow de sa première usine de raffinage de “slops”. Le groupe entrevoit 
des résultats encore plus prometteurs grâce à l’exploitation prochaine de 
deux unités similaires à Marseille et à Anvers, et d’une troisième de taille 
minuscule («raffinerie dans un container») adaptée à un marché plus large. 
Le traitement des déchets pétroliers semble avoir des débouchés plus 
importants que prévu.

 Actualité 

Les investisseurs sceptiques il y a deux ans, au moment de l’entrée en bourse 

d’Ecoslops, devront s’incliner face aux résultats 2017 au vu du FCF généré à 
partir de sa seule unité actuellement opérationnelle. En raison de l’importance des 
dépenses de développement, cette performance est absorbée au niveau du 
résultat net (perte de -1,4m€ alors que nous attendions -0,9m€). En effet, la petite 
société investit pour accroître ses capacités dans au moins deux nouveaux ports 
(Marseille et Anvers). Elle cherche aussi à développer une technologie lui 

permettant de pénétrer d’autres marchés de plus petite taille.

Le bilan s’est encore renforcé grâce à la conversion des convertibles et une 
augmentation de capital de 5m€ en 2017 pour une injection totale de 10,5m€. 

Avoisinant 6,5m€, la trésorerie nette est suffisante pour financer la part 
d’Ecoslops dans les nouveaux projets.

 Analyse 

Pour mémoire, Ecoslops transforme les résidus pétroliers d’origine maritime 
(slops) jusqu’ici brûlés en produits raffinés exploitables. Le groupe a développé 
son fonds de commerce en concevant et déployant ce qui s’apparente à une 

micro-raffinerie adaptée à la mauvaise qualité des intrants (slops). Sa première 
unité opérationnelle (à Sines au Portugal) a enregistré une belle performance en 
2017 en produisant plus de 22 000 tonnes contre une capacité nominale totale de 
30 000 tonnes. Il s’agit d’un véritable exploit se soldant par une génération de FCF 
de 0,5m€ pour cette seule unité.
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Performance 1s 1m 3m 12m

Ecoslops 4,30 % 11,3 % -7,29 % 21,7 %

Pétrole 4,14 % 5,29 % -1,05 % 12,2 %

STOXX 600 1,42 % 1,28 % -5,34 % -1,04 %

Dernière maj : 
30/10/2017 

12/15A 12/16A 12/17E 12/18E 

PER ajusté (x) -5,93 -8,78 ns ns 

Rendement net (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 

VE/EBITDA(R) (x) -10,3 -14,4 80,8 30,0 

BPA ajusté (€) -2,13 -1,02 -0,22 0,05 

Croissance des BPA (%) n/a n/a n/a n/a 

Dividende net (€) 0,00 0,00 0,00 0,00 

Chiffre d'affaires (k€) 2 296 4 366 7 060 10 140 

Marge d'EBITDA/R (%) ns -65,9 1,16 17,9 

Résultat net pdg (k€) -5 837 -3 420 -873 211 

ROE (après impôts) (%) -67,2 -26,1 -6,15 1,34 

Taux d'endettement (%) 83,3 79,1 56,3 107 
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Alors que dans le business model initial, la difficulté pour le groupe était de 
collecter assez de slops à traiter sans en faire monter les prix (pouvant être 
négatifs en fonction des conditions du marché local), les prix de réalisation n’ont 
jamais représenté un réel enjeu. Ils le sont encore moins aujourd’hui que les prix 
du brut sont repartis à la hausse. L’année 2017 a été marquée par la prise de 

conscience que les slops d’origine terrestre sont réellement abondants et de 
meilleure qualité (c’est-à-dire plus légers) que ceux d’origine maritime.

L’occasion est donc donnée d’augmenter la part dans la production des produits 
raffinés légers plus faciles à vendre et améliorant le mix par tonne de production. 
Une première étape importante dans la commercialisation de tels produits raffinés 

légers a été franchie avec un accord conclu en 2017 avec Galp qui mélange son 
propre carburant diesel avec celui de l’unité Ecoslops à Sines.

La stratégie actuellement suivie par Ecoslops consiste à adapter ses nouvelles 
capacités (Marseille d’ici 2019, puis Anvers d’ici 2020) au traitement des slops 

plus légers (plus inflammables). Le groupe a également pris le risque de modifier 
son unité à Sines pour lui permettre d’accepter ces intrants plus légers. Le coût 
de l’opération n’a pas été négligeable puisqu’elle a nécessité un arrêt de 
production de trois mois au T1. La direction estime cependant que 25 000t 
devraient être livrées en 2018, avec des netbacks vraisemblablement en 
progression après la mise à niveau pour sortir des coupes plus légères et plus 

chères.

Accélération à court terme
Parmi les points positifs du dernier communiqué, on notera que la construction de 
la deuxième usine (à Marseille) semble en bonne voie. Si la courbe d’expérience 

joue favorablement, il s’agit d’une bonne nouvelle car la coentreprise avec Total 
(qui détient une participation de 25%) qui aurait pourtant pu poser des problèmes 
de calendrier en matière de qualité/sécurité. Le financement est pratiquement 
assuré à ce jour (7m€ assurés sur les 9m€ de dette nécessaires). La prochaine 
grande étape à l’horizon des 12 prochains mois sera le déploiement d’une unité 
deux fois plus importante à Anvers avec essentiellement le même design et la 

même équipe de projet. Après les difficultés rencontrées lors de la mise au point 
du prototype à Sines, la construction de l’usine belge devrait ressembler à une 
promenade de santé.

Pico raffineries?
Ecoslops a défendu de manière convaincante son projet de livraison d’une 
micro/pico raffinerie de la taille d’un conteneur (ou de deux) entièrement 
transportable et automatisée. Elle pourrait être économiquement installée dans les 
ports/emplacements représentant des quantités de slops à traiter inférieures à 4 
000 t/an.
Le marché visé est environ 10 fois plus important que celui du modèle “Sines”. Le 

business model pourrait passer de “build, own, operate” à celui de “build to sell” 
ou “build to lease & operate” c’est à dire avec des modèle de prestation de service 
et, si cession il y a, avec une moindre intensité capitalistique mais des revenus de 
service/maintenance. Selon les choix financiers des clients, le champ des 
arbitrages entre propriété et service/maintenance est infini. Cette nouvelle activité 
peut être clairement très rentable. Et il n’y a pas de raison de penser que la 

dimension service ne pourrait pas être étendue et complétée d’une unité de 
production électrique accolée à une pico raffinerie (surnommée “Mini-P2R”).
Le modèle d’activité ne serait plus celui d’un propriétaire-exploitant de raffineries, 
mais celui d’un fournisseur de biens d’équipement et de toutes sortes de contrats 
d’entretien et de maintenance attachés à la Wärtsilä, sans aller jusqu’à évoquer 
les ascensoristes.

Préoccupations écologiques
Comme son nom l’indique, Ecoslops transforme des déchets pétroliers en produits 



 

exploitables. Les avantages du point de vue de l’écologie de cette technologie 
propre n’ont pas encore été pleinement mesurés, les bienfaits sur l’environnement 

n’étant pas clairement visibles. Alors que la plupart des slops ne sont plus 
déversés en mer depuis longtemps, leur utilisation comme source d’énergie à 
faible valeur calorifique, sale, et chargée en combustibles lourds notamment dans 
les cimenteries est moins bénéfique du point de vue de l’environnement qu’une 
fois raffinés comme des produits de qualité. Comment valoriser la pollution ainsi 
évitée est une question ouverte alors que le bilan carbone est pour sa part 

inchangé. Ce constat évident sera renforcé par la mise sur pied des “raffineries 
en container” qui contribueront à la récupération des déchets pétroliers jusqu’ici 
économiquement impraticable avec donc un gain net pour l’environnement.

 Impact 

Les résultats publiés pour 2017 devraient nous conduire à revoir à la baisse nos 
anticipations légèrement trop optimistes. En effet, le déploiement rapide de 
nouveaux sites, et éventuellement de pico unités, devrait maintenir les coûts 

d’exploitation à un niveau élevé. A court terme, les perspectives en termes de 
résultats se sont légèrement dégradées en accompagnement d’un business plan 
plus séduisant. La valorisation devrait toutefois rester attrayante.



 

Géographie du chiffre d'affaires Valorisation 

Méthodes Valeur Poids 

DCF 28,9 € 40 % 

Somme des parties 20,1 € 40 % 

P/E 6,68 € 5 % 

VE/Ebitda 0,00 € 5 % 

Cours/Actif net comptable 8,20 € 5 % 

Rendement 0,00 € 5 % 

Objectif de cours 20,3 € 100 % 

Calcul NAV/SOTP

Principaux comparables 

 Neste 
 Galp Energia 
 Saras 
 Hellenic Petroleum 
 Acciona 

    12/16A 12/17E 12/18E 

Chiffre d'affaires k€ 4 366 7 060 10 140 

Croissance du CA % 90,2 61,7 43,6 

Variation des coûts de personnel % -13,9 2,94 42,9 

EBITDA k€ -2 875 778 2 811 

Marge d'EBITDA(R) % -65,9 11,0 27,7 

Dotations aux amortissements k€ -1 114 -1 334 -1 454 

Résultat operationnel courant k€ -4 023 -555 1 357 

Résultat d'exploitation (EBIT) k€ -4 023 -555 1 357 

Résultat financier net k€ -319 -318 -752 

  dt serv. des engagts de retraites k€ 0,00 0,00 

Eléments except. et autres (avt impôts) k€ -3,68 0,00 0,00 

Impôts sur les sociétés k€ 926 -0,44 -394 

Mises en équivalence k€ 0,00 0,00 0,00 

Intérêts minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00 

Résultat net ajusté, pdg k€ -3 420 -873 211 

NOPAT k€ -2 816 -389 950 

EBITDA k€ -2 875 778 2 811 

Variation du BFR k€ 609 -1 095 -290 

Dividendes reçus des SME k€ 0,00 0,00 0,00 

Impôt payé k€ 0,00 -0,44 -394 

Eléments exceptionnels k€ 0,00 0,00 0,00 

Autres cash flow d'exploitation k€ -637 -215 -1 000 

Cash flow d'exploitation total k€ -2 904 -532 1 127 

Investissements matériels k€ -374 -249 -19 200 

Flux d'investissement net k€ -374 -249 -19 200 

Charges financières nettes k€ -319 -318 -752 

Dividendes (maison mère) k€ 0,00 0,00 0,00 

Dividendes payés aux minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00 

Augmentation de capital k€ 1 915 4 980 51,3 

Flux financiers totaux k€ 5 965 -1,19 17 498 

Variation de la trésorerie k€ 2 687 -783 -575 

Cash flow disponible (avant div) k€ -3 596 -1 099 -18 825 

Nbre d'actions net de l'autocontrôle Th 3 372 4 382 4 382 

Nombre d'actions dilué (moyen) Th 3 340 3 946 4 453 

BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.) € -1,02 -0,22 0,05 

Actif net reévalué par action € 

Dividende net par action € 0,00 0,00 0,00 

Compte d'exploitation consolidé 

Tableau de financement 

Données par action 

    12/16A 12/17E 12/18E 

Survaleurs k€ 0,00 0,00 0,00 

Total actif incorporel k€ 542 492 492 

Immobilisations corporelles k€ 17 689 16 660 34 406 

Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) k€ 19,1 19,1 19,1 

BFR k€ 164 1 259 1 549 

Autres actifs courants k€ 3 380 3 386 3 386 

Actif total (net des engagements CT) k€ 23 907 23 967 42 003 

Capitaux propres part du groupe k€ 12 297 16 129 15 392 

Quasi-fonds propres et actions de préf. k€ 0,00 0,00 0,00 

Intérêts minoritaires k€ 0,00 0,00 0,00 

Provisions pour retraite k€ 0,00 0,00 0,00 

Autres prov. pour risques et charges k€ 33,8 0,00 0,00 

Total des prov. pr risques et charges k€ 33,8 0,00 0,00 

Charges d'IS k€ 0,00 0,00 0,00 

Autres charges k€ 564 705 705 

Endettement net / (trésorerie) k€ 11 014 7 133 25 907 

Passifs totaux k€ 23 908 23 967 42 003 

Capitaux investis k€ 18 415 18 430 36 466 

  ROE (après impôts) % -26,1 -6,15 1,34 

  Rendement des capitaux investis % -15,3 -2,11 2,60 

  Ratio d'endettement % 79,1 56,3 107 

  Dette nette ajustée/EBITDA(R) x -3,83 9,16 9,22 

  Couverture des frais financiers x -12,6 -1,75 1,80 

PER ajusté x -8,78 ns ns 

Rendement du cash flow disponible % -11,9 -1,97 -32,2 

P/ANC x 2,47 3,46 3,80 

Rendement du dividende % 0,00 0,00 0,00 

   Capitalisation boursière k€ 30 314 55 735 58 494 

+ Provisions k€ 33,8 0,00 0,00 

+ Pertes/(gains) actuar. non reconnus k€ 0,00 0,00 0,00 

+ Dette nette fin d'année k€ 11 014 7 133 25 907 

+ Dette liée aux immo. en locat° op. k€ 0,00 0,00 0,00 

- Immo. fin. (juste valeur) et autres k€ 

+ Intérêts minoritaires (juste valeur) k€ 

= Valeur d'entreprise k€ 41 362 62 868 84 401 

VE/EBITDA(R) x -14,4 80,8 30,0 

VE/CA x 9,47 8,90 8,32 

Bilan 

Capitaux employés 

Ratios de profits & risques 

Ratios de valorisation 

Valeur d'entreprise 
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