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Les résultats publiés par Ecoslops pour le S1 2018 témoignent de la solidité 
des performances de son unique unité de raffinage après amélioration. Ils 
confirment également la tendance inéluctablement haussière des opex et le 
report d’environ 6 mois de la mise en service de la deuxième unité à 
Marseille. Nous avons abaissé nos prévisions pour 2018 devenues 
irréalistes. L’impact sur notre valorisation n’est que limité.

 Actualité 

Les résultats du S1 d’Ecoslops tiennent compte de l’arrêt au T1 de son seul site 
de production, arrêt rendu nécessaire par des travaux pour en améliorer les 

performances. Le groupe a publié une perte nette de -1,4m€ (vs. -0,6m€). Sa 
trésorerie brute atteint 7m€ et sa trésorerie nette avoisine 4m€.

 Analyse 

Ecoslops avait clairement prévenu que l’amélioration de l’unité de Sinès pour lui 

permettre de traiter les résidus à bas point d’éclair impliquerait la perte d’un 
trimestre complet d’exploitation en 2018. La bonne nouvelle est que l’unité de 
traitement pourra désormais accéder à une gamme beaucoup plus large de 
résidus, y compris d’origine terrestre. Donnant un accès à une base de matières 
premières meilleur marché (offre plus abondante), l’opération conforte de fait les 
marges de traitement. Pour mémoire, Ecoslops a mis en place une forme de 

partage des profits avec les fournisseurs de slops plafonnant la marge d’EBITDA 
autour de 50% avec comme contrepartie une meilleure visibilité en matière 
d’accès aux slops.

Il s’avère que derrière cet investissement (davantage un coût d’opportunité qu’une 

forte dépense en capital) la performance opérationnelle a été très bonne au T2. 
Le chiffre d’affaires (en ne tenant pas compte de la partie non margée 
correspondant à des utilités) a atteint 1,4m€ vs. 1,8m€ l’an dernier. Cette 
performance remarquable s’explique par la vigueur des prix, en hausse de 64%, 
dont respectivement 24% et 32% en raison du mix et du renchérissement du prix 
en euro du Brent.

Les conditions tarifaires ont été à ce point favorables qu’avec un EBITDA de 
0,2m€ au S1 2018, l’unité de Sines est restée en profit. Si le coût d’opportunité 
entraîné par la modernisation de l’usine à un moment où la demande était si 
vigoureuse peut sembler important, il ne s’agit évidemment que d’un facteur 

secondaire face aux avantages sur le long terme de pouvoir traiter toutes sortes 
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Performance 1s 1m 3m 12m

Ecoslops 5,84 % 7,01 % 2,11 % -8,37 %

Pétrole 0,48 % 5,45 % 5,41 % 28,7 %

STOXX 600 -1,73 % -0,04 % -0,10 % -2,75 %

Dernière maj : 
17/07/2018 

12/16A 12/17A 12/18E 12/19E 

PER ajusté (x) -8,78 -37,2 ns 63,8 

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

VE/EBITDA(R) (x) -14,4 ns 43,2 23,4 

BPA ajusté (€) -1,02 -0,34 0,03 0,23 

Croissance des BPA (%) n/a n/a n/a 782 

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

Chiffre d'affaires (k€) 4 366 6 080 10 762 17 248 

Marge d'EBITDA/R (%) -65,9 5,43 16,7 23,7 

Résultat net pdg (k€) -3 420 -1 350 115 1 100 

ROE (après impôts) (%) -26,1 -8,00 0,52 3,89 

Taux d'endettement (%) 79,1 29,0 34,8 51,2 

Valorisation  -  Comptes 

 

Pierre-Yves GAUTHIER 
oils@alphavalue.eu 

+33 (0) 1 70 61 10 50 
cs.alphavalue.com 

 
Téléchargez l'analyse complète Page valeur 

http://corporate.alphavalue.fr/Secure/Handlers/ImageStampHandler.ashx?Id=4da7826b-e8c7-e811-80e5-00155d062807&type=.PNG
http://www.alphavalue.com/Secure/Portal/Files/En/AV_MIDIFII.pdf
http://corporate.alphavalue.fr/Secure/Company/Company.aspx?Id=cd813e74-e406-e611-80c3-00155d062808&Page=ValEssentials&Source=PDF Latest
http://corporate.alphavalue.fr/Secure/Company/Company.aspx?Id=cd813e74-e406-e611-80c3-00155d062808&Page=Accounts&Source=PDF Latest
mailto:oils@alphavalue.eu
http://corporate.alphavalue.com/
http://corporate.alphavalue.fr/Secure/Handlers/LongPdfHandler/cd813e74-e406-e611-80c3-00155d062808/Ecoslops.pdf?Source=PDF Latest
http://corporate.alphavalue.fr/Secure/Company/Company.aspx?Id=cd813e74-e406-e611-80c3-00155d062808&Page=InANutShell&Source=PDF Latest


 

de déchets et ainsi modifier la donne économique en diversifiant significativement 
l’origine des matières premières.

L’EBITDA généré par le petit groupe au S1 a néanmoins été négatif (-0,7m€), les 
opex et capex continuant de croître fortement. Ces derniers comprennent :

- l’unité de traitement de La Mède (près de Marseille) dont la date de mise en 
route a été reportée à fin S2 2019 en raison de l’obtention avec un retard assez 
important des différentes permis de construire. Cet investissement avoisinant 
15m€ devrait dans un premier temps représenter une capacité annuelle de 
traitement de 30 000 tonnes ;

- d’une taille deux fois plus importante (60 000 t/an), le projet à d’Anvers est 
encore en phase d’étude ;
- le développement du mini-P2R, une micro raffinerie de la taille d’un conteneur 
pour un prix estimé à 3,5m€ conçue pour le traitement économiquement rentable 
des volumes de slops collectés dans les ports de taille moyenne (non permis par 
les unités conventionnelle). Un premier prototype devrait être opérationnel d’ici 

octobre 2018 (cf. étude sur Ecoslops pour plus de détails sur le mini-P2R).

Les bénéfices environnementaux
Le procédé Ecoslops contribue à la décarbonisation en transformant des déchets 
pétroliers en produits exploitables. Le groupe éprouve cependant des difficultés à 
expliquer que son impact positif sur l’environnement par la pollution évitée. D’un 

point de vue factuel, l’affirmation selon laquelle “sa technologie cleantech permet 
au pétrole de faire son entrée dans l’économie circulaire” est exacte. Elle devrait 
ainsi convaincre ceux parmi les investisseurs qui sont conscients que les outils de 
décarbonisation participent de modèles économiques complexes.

Début octobre 2018, Ecoslops a reçu un prix d’innovation pour la conception de 
son mini-P2R. S’il ne récompense qu’un projet, cette distinction confirme que le 
ministère français de l’Environnement est disposé à soutenir les innovations, 
même lorsqu’elles concernent les énergies fossiles. De ce point de vue, il s’agit 
d’une victoire majeure pour Ecoslops.

 Impact 

Ecoslops table sur une production d’environ 19kt de produits finis en 2018 (contre 
22kt en 2017) avec un chiffre d’affaires en hausse par rapport à 2017 grâce à 
des prix de vente plus élevés. En dépit de cette bonne nouvelle, les ventes de 2018 
seront inférieures à nos précédentes attentes (trop optimistes). Nous avons donc 
abaissé notre prévision de chiffre d’affaires pour 2018 avec un impact 
proportionnellement moindre sur l’EBITDA de Sines puisque nous étions 

inversement trop pessimistes sur les marges. À partir de 2019, outre un accès à 
des résidus meilleur marché par unité de produit raffiné vendue, le 
renchérissement des prix du brut jouera favorablement. Nous abaissons 
cependant notre estimation de résultat net sur 2019 et 2020 pour tenir compte des 
coûts centraux plus élevés que prévu initialement.

Finalement, nous anticipons une perte d’environ 1,8m€ en 2018 (et non plus un 
profit symbolique). Les prévisions pour les deux prochains exercices sont 
également revues en baisse d’environ 1m€ par rapport à nos attentes 
précédentes. Le report de six mois des investissements à La Mède et à Anvers 
explique en partie ces ajustements.

Il convient de souligner que ces révisions des estimations de résultats sont 
anecdotiques au regard de la performance d’Ecoslops à ce jour, passant d’un 
prototype autour d’une idée qui a beaucoup intrigué (dépolluer les slops) à un 
réseau de capacités de traitement des déchets sans vraie concurrence.



 

Géographie du chiffre d'affaires Valorisation 

Méthodes Valeur Poids 

DCF 27,3 € 40 % 

Somme des parties 31,9 € 40 % 

P/E 7,25 € 5 % 

VE/Ebitda 2,25 € 5 % 

Cours/Actif net comptable 15,3 € 5 % 

Rendement 0,45 € 5 % 

Objectif de cours 25,0 € 100 % 

Calcul NAV/SOTP

Principaux comparables 

 Neste 
 Galp Energia 
 Saras 
 Hellenic Petroleum 
 Acciona 

    12/17A 12/18E 12/19E 

Chiffre d'affaires k€ 6 080 10 762 17 248 

Croissance du CA % 39,3 77,0 60,3 

Variation des coûts de personnel % -27,9 6,12 53,8 

EBITDA k€ -331 1 802 4 080 

Marge d'EBITDA(R) % -5,44 16,7 23,7 

Dotations aux amortissements k€ -1 120 -1 454 -1 954 

Résultat operationnel courant k€ -1 621 348 2 126 

Résultat d'exploitation (EBIT) k€ -1 621 348 2 126 

Résultat financier net k€ -118 -665 -1 422 

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

Eléments except. et autres (avt impôts) k€ -18,5 0,00 0,00 

Impôts sur les sociétés k€ 408 432 396 

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

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

Résultat net ajusté, pdg k€ -1 350 115 1 100 

NOPAT k€ -1 135 244 1 488 

EBITDA k€ -331 1 802 4 080 

Variation du BFR k€ -426 -1 422 -1 061 

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

Impôt payé k€ 0,00 432 396 

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

Autres cash flow d'exploitation k€ 267 1 181 0,00 

Cash flow d'exploitation total k€ -490 1 993 3 416 

Investissements matériels k€ -471 -14 200 -18 900 

Flux d'investissement net k€ -471 -14 200 -18 900 

Charges financières nettes k€ -118 -665 -1 422 

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€ 10 471 44,6 10 485 

Flux financiers totaux k€ 4 912 15 710 25 086 

Variation de la trésorerie k€ 3 951 3 503 9 601 

Cash flow disponible (avant div) k€ -1 079 -12 872 -16 906 

Nbre d'actions net de l'autocontrôle Th 4 382 4 382 5 159 

Nombre d'actions dilué (moyen) Th 3 946 4 452 4 844 

BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.) € -0,34 0,03 0,23 

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 

    12/17A 12/18E 12/19E 

Survaleurs k€ 0,00 0,00 0,00 

Total actif incorporel k€ 451 492 492 

Immobilisations corporelles k€ 17 034 29 406 46 353 

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

BFR k€ 590 2 012 3 073 

Autres actifs courants k€ 3 504 3 386 3 386 

Actif total (net des engagements CT) k€ 23 726 37 466 55 473 

Capitaux propres part du groupe k€ 21 422 22 515 34 100 

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 

Autres prov. pour risques et charges k€ 187 0,00 0,00 

Total des prov. pr risques et charges k€ 187 0,00 0,00 

Charges d'IS k€ 0,00 0,00 0,00 

Autres charges k€ 699 705 705 

Endettement net / (trésorerie) k€ 1 419 14 247 20 668 

Passifs totaux k€ 23 728 37 466 55 473 

Capitaux investis k€ 18 095 31 929 49 936 

  ROE (après impôts) % -8,00 0,52 3,89 

  Rendement des capitaux investis % -6,27 0,76 2,98 

  Ratio d'endettement % 29,0 34,8 51,2 

  Dette nette ajustée/EBITDA(R) x -4,29 7,91 5,07 

  Couverture des frais financiers x -13,7 0,52 1,50 

PER ajusté x -37,2 ns 63,8 

Rendement du cash flow disponible % -1,94 -20,3 -22,6 

P/ANC x 2,60 2,82 2,19 

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

   Capitalisation boursière k€ 55 735 63 533 74 799 

+ Provisions k€ 187 0,00 0,00 

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

+ Dette nette fin d'année k€ 1 419 14 247 20 668 

+ 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€ 57 341 77 780 95 467 

VE/EBITDA(R) x ns 43,2 23,4 

VE/CA x 9,43 7,23 5,54 

Bilan 

Capitaux employés 

Ratios de profits & risques 

Ratios de valorisation 

Valeur d'entreprise 

Analyste : Pierre-Yves Gauthier, Changements de prévisions : 17/07/2018.
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