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B Actualité

Chargeurs SA a publié de trées bons résultats pour le T1 2017 avec une
croissance organique de 5,6% du CA (hors Luxury Materials, cf. tableau ci-
dessous) entrainée par un bond de +10,2% pour Protective Films, la principale
activité du groupe.

First quarter Change
fin eure millions) ; ; like-for-
2016 reported like®
Protective Films 70.9 58.7 +20.8% +10.2%
Fashion Technologies 336 343 -2.0% 3.8%
Technical Substrates 6.6 5.8 +13.8% +13.8%
Luxury Materials** 323 26.5 +21.9% +17.7%
Chargeurs @ 125.3 +14.4% +8.1%
Chargeurs, excluding Luxury Materials 111.1 98.8 +12.4% C\-i@

* Based on o comparable scope of consolidation and at constant exchange rates
** Chargeurs Luxury Materiah is the new name given to Chargeurs Wool to reflect its expertise in the supply of
premium combed woal for luxury market customers.

B Analyse

Concernant le seul CA du T1, si les informations ne sont que parcellaires, la
croissance organique de 10,2% affichée par Protective Films constitue une
excellente performance. Le groupe bénéficie a la fois d’'une amélioration des
volumes et d'une appréciation des prix (logique compte tenu du caractére
cyclique du secteur). En outre, il semble également récolter les fruits de ses
efforts en termes de R&D et tirer profit de 'amélioration du mix qui en a résulté.

Chargeurs SA a également fait l'acquisition deux tres petites entreprises
(cumulant un CA 2016 de 2,4m€ attendu en hausse de 40% en 2017) produisant
des équipements (“laminateurs”) permettant d’améliorer la productivité des clients
de Protective Films. Vendu a ces derniers en tant que solution, cet équipement
améliorera I'offre globale de Chargeurs et lui permettra d’encore mieux répondre
aux besoins de ses clients.

Le déclin en glissement annuel de Fashion Technologies constitue un non-
événement dans la mesure ou en 2016, les commandes ont été excessivement
concentrées sur le T1. 2017 sera un exercice mieux équilibré avec une
croissance globale limitée et une forte concentration sur les clients les plus
importants de la mode éphémere. Une fois encore, Chargeurs confirme sa
stratégie consistant a se rapprocher des plus grands groupes de mode en ouvrant
des capacités proches de leurs usines (mise en route prévue en 2017 d'une
nouvelle unité en Ethiopie).

P. Technical Substrates est en ligne avec les attentes pour 2017 alors qu'il faut
rappeler que la forte progression du CA de Luxury Goods n'aura pas d’impact sur
les marges.
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PER ajusté (x) 961 981 138 133
Rendement net (%) 4,50 5,15 3,31 3,78
VE/EBITDA(R) (X) 337 518 855 811
BPA ajusté (€) 069 1,09 154 159
Croissance des BPA (%) 26,9 56,8 41,3 3,18
Dividende net (€) 0,30 0,55 0,70 0,80
Chiffre d'affaires (M€) 499 506 552 572

Marge opérationnelle

6,13 8,06 8,34 8,35
coura...

Résultat net pdg (M€) 15,3 25,0 35,3 36,4
ROE (apres impots) (%) 7,41 11,2 14,8 14,1
Taux d'endettement (%) -7,43 -543 -2,46 -531
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La forte progression du CA du T1 nous conduit a revoir a la hausse de 7% notre
BPA 2017. D'ici fin 2017, les marges auront atteint un pic des 11 derniéres
années. Si une nouvelle amélioration est possible, elle dépendra probablement des
réussites en matiére d'acquisitions, chose sur laquelle il reste difficile de faire des
prévisions a ce stade.
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B Curope (49,4 %) Méthodes Valeur Poids Principaux comparables
B Asia (25,6 %) Somme des parties 258€ 55% 4 Akzo Nobel
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Calcul NAV/SOTP

Compte d'exploitation consolidé 12/16A | 12/17E 12/18E Bilan 12/16A | 12/17E 12/18E
Chiffre d'affaires M€ 506 552 572 Survaleurs M€ 90,1 92,0 95,0
Croissance du CA % 1,48 8,97 3,57 Total actif incorporel M€ 92,1 94,0 97,0
Variation des codts de personnel % 1,43 2,88 3,57 Immobilisations corporelles M€ 61,8 66,0 72,0
EBITDA M€ 48,8 56,0 58,2 Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) M€ 14,9 16,0 18,0
Marge d'EBITDA(R) % 9,64 10,2 10,2 BFR M€ 21,7 22,0 22,0
Dotations aux amortissements M€ -9,90 -10,0 -10,5 Autres actifs courants M€ 23,8 27,0 29,0
Résultat operationnel courant M€ 38,9 46,0 47,7 Actif total (net des engagements CT) M€ 217 229 243
Résultat d'exploitation (EBIT) M€ 33,9 45,0 46,7 Capitaux propres part du groupe M€ 227 249 270
Résultat financier net M€ -2,00 -3,50 -3,50 Quasi-fonds propres et actions de préf. M€
dt serv. des engagts de retraites M€ -0,40 -0,08 -0,10 Intéréts minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00
Eléments except. et autres (avt imp6ts) M€ Provisions pour retraite M€ 16,7 15,0 15,0
Impéts sur les sociétés M€ -4,90 -6,70 -7,26 Autres prov. pour risques et charges M€ 0,50 1,00 1,00
Mises en équivalence M€ -2,00 0,50 0,50 Total des prov. pr risques et charges M€ 17,2 16,0 16,0
Intéréts minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00 Charges d'IS M€ -29,0 -30,0 -30,0
Résultat net ajusté, pdg M€ 25,0 35,3 36,4 Autres charges M€ 3,10 5,00 5,00
NOPAT M€ 24,9 32,8 34,0 Endettement net / (trésorerie) M€ -1,40 -10,9 -17,8
Tableau de financement Passifs totaux M€ 217 229 243
EBITDA Me 488 560 582 Capitaux employés
Variation du BFR M€ 0,80 -0,30 0,00 Capitaux investis M€ 195 198 209
Dividendes recus des SME M€ 0,30 0,50 0,50 Ratios de profits & risques
Impot paye me -8.00 B TERNN e ROE (aprés impots) % 11,2 14,8 141
Eléments exceptionnels Me 0,00 Rendement des capitaux investis % 12,8 16,6 16,3
Autres cash flow d'exploitation M€ -8,00 -5,00 -5,00 I 7 543 2.46 531
Cash flow d'exploitation total M€ 33,9 44,5 46,4 Dette nette ajustée/EBITDA(R) « 0.05 0,19 031
Investissements matériels e 10,8 13,08 14,0 Couverture des frais financiers X 24,3 13,5 14,0
Flux d'investissement net M€ -31,4 -16,0 -17,0 . . .
Charges financieres nettes M€ -2,00 -3,50 -3,50 Ratios de valorisation
Dividendes (maison mére) M€ -11,5 -12,7  -161 PER ajusté X 9,81 13,8 133
Dividendes payés aux minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00 Rendement du cash flow disponible % 8,60 5,77 5,96
Augmentation de capital M€ 0,00 0,00 0,00 P/ANC X 1,08 1,95 1,80
Flux financiers totaux ME 59,9 -27,1  -30,5 Rendement du dividende % 515 331 3,78
Variation de la trésorerie M€ 56,4 1,46  -1,05 Valeur d'entreprise
Cash flow disponible (avant div) M€ 21,1 28,0 28,9 Capitalisation boursiére ME 245 486 486
Données par action + Provisions ME 17,2 16,0 16,0
Nbre d'actions net de I'autocontréle Mio 230 230 230 + Pertes/(gains) actuar. non reconnus M€ 0,00 000 000
Nombre d'actions dilué (moyen) Mio 230 230 230 + Dette nette fin d'année ME 140 -109  -178
BPA ajusté (at amort. surval. et dilut) € 1,09 1,54 1,59 + Dette lige aux immo. en locat° op. Me 400 001 0,01
Actif net reévalué par action € - Immo. fin. (juste valeur) et autres M€ 16,0 16,0 16,0
Dividende net par action € 0,55 0,70 0,80 + Intéréts minoritaires (juste valeur) M€ 4,00 4,00 4,00
= Valeur d'entreprise M€ 253 479 472
VE/EBITDA(R) X 5,18 8,55 8,11
VE/CA X 0,50 0,87 0,83

© 2017, AlphaValue tous droits réservés. La recherche sous contrat est payée par la société faisant I'objet de la recherche. Les cours objectifs et opinion sont uniquement déterminés par les méthodes et procédures d’AlphaValue. Les
opinions et estimations formulées dans ce document sont le fruit d’'un jugement technique et personnel de I'analyste a sa date de publication, et sont susceptibles d'étre révisées ultérieurement sans notice préalable. les informations
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