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Les résultats du S1 2018 confirment la capacité de la direction de Chargeurs 
à publier de bons résultats malgré des effets de change plus défavorables et 
à respecter ses engagements en matière de croissance de qualité et 
profitable. Le groupe prometteur n’est désormais plus une recovery mais 
une proposition d’investissement dans des activités génératrices de cash 
sur le long terme.

 Actualité 

Chargeurs SA a publié une hausse solide de ses résultats pour le S1 (de 10%, cf. 
tableau), une performance qui aurait été qualifiée de très bonne si les effets de 
change n’avaient pas été si défavorables. De fait, la progression du chiffre 
d’affaires a été modeste. Il convient de rappeler que le groupe parvient toujours à 
faire croître ce dernier depuis des bases très élevées.

Chargeurs H1 2018 earnings

 Analyse 

La direction de Chargeurs fait valoir à juste titre que le ralentissement de la 
croissance des résultats s’explique par : 1) le niveau élevé qu’ils ont atteint ; 2) les 
effets de change défavorables en raison du recul de 12% en glissement annuel du 

dollar américain ; et 3) la poursuite des efforts en matière de capex et d’opex 
visant à générer une croissance rentable sur le long terme.

Le graphique suivant donne une lecture simple de ces impacts. Ensemble, les 
effets de change et la croissance continue des opex ont représenté un impact de 
7,3m€ sur ce qui aurait sinon été une croissance organique très satisfaisante (à 

12,3%) du résultat opérationnel récurrent. Il est bien sûr difficile de challenger 
cette analyse de la performance sous-jacente mais nous notons la cohérence de 
la communication du groupe sur le point de ses investissements sous forme 
d’opex.
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Performance 1s 1m 3m 12m

Chargeurs -13,3 % -9,58 % -9,50 % -7,14 %

Autres Financières -1,40 % -0,62 % -1,41 % 7,26 %

STOXX 600 -1,19 % -2,73 % -3,26 % -1,09 %

Dernière maj : 
29/06/2018 

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

PER ajusté (x) 9,79 20,4 16,3 13,2 

Rendement net (%) 5,16 2,70 3,22 3,68 

VE/EBITDA(R) (x) 5,07 9,35 9,46 7,83 

BPA ajusté (€) 1,09 1,09 1,33 1,65 

Croissance des BPA (%) 56,8 0,02 22,2 23,7 

Dividende net (€) 0,55 0,60 0,70 0,80 

Chiffre d'affaires (M€) 506 533 567 657 

Marge opérationnelle 
coura... 

7,68 8,33 8,54 9,11 

Résultat net pdg (M€) 25,0 25,2 31,0 38,4 

ROE (après impôts) (%) 11,2 11,0 13,0 14,9 

Taux d'endettement (%) -5,43 -2,24 10,6 23,0 
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Par activité et au niveau des résultats récurrents, le S1 peut se résumer à une 
contribution stable de Protective Films (l’usine à cash-flow du groupe, aujourd’hui 
pénalisée par les taux de change car exportatrice nette depuis l’Europe) largement 
compensée par une excellente contribution de Fashion Technologies 

(anciennement l’activité “sans croissance”). Ce basculement constitue une 
excellente nouvelle tant il confirme que la stratégie de développement du groupe 
passe par un meilleur équilibre de la croissance entre les métiers. La dernière 
acquisition, PCC, aidera en effet Fashion Technologies à porter son chiffre 
d’affaires annuel à 200m€ (contre 150m€ actuellement). En termes de taille, 
Fashion Technologies ne serait plus inférieur que de 33% environ à Protective 

Films.

Si la direction ne fait aucune promesse concernant le S218, les tweets de Trump 
pouvant à chaque instant remettre en cause les prévisions à court terme, elle 
maintiendra ses investissements comme prévu dans le capital humain, dans des 
acquisitions renforçant les métiers existants et dans des efforts de productivité et 

de capacité.

L’acquisition de Main Tape aux États-Unis au S216 s’est inscrite dans cette même 
logique. Cette petite unité se conforme désormais aux normes de performance du 
groupe et peut désormais répondre à la demande sur les marchés en dollars. Les 

effets de change qui ont pénalisé Protective Films au S1 sont donc amenés à 
disparaître en partie.

 Impact 

Les résultats du S1 n’entraînent pas d’ajustement significatif de notre modèle. Ce 
dernier intégrait d’ores et déjà des effets de change défavorables et la poursuite 
des efforts en matière d’opex. L’incertitude porte davantage sur la rapidité 

d’intégration/l’effet de levier après l’acquisition de PCC qui pousse le groupe vers 
des activités à moindre intensité capitalistique (cf. update du 29/06/2018). La 
question des taux de change n’est que transitoire.
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Géographie du chiffre d'affaires Valorisation 

Méthodes Valeur Poids 

Somme des parties 30,7 € 55 % 

Rendement 27,9 € 20 % 

DCF 36,6 € 10 % 

P/E 35,9 € 10 % 

Cours/Actif net comptable 17,1 € 5 % 

Objectif de cours 30,5 € 100 % 

Calcul NAV/SOTP

Principaux comparables 

 Ackermans & van H... 
 Wacker Chemie 
 Akzo Nobel 
 Solvay 
 Bolloré 
 GBL 
 Sonae 
 Hal Trust 

    12/17A 12/18E 12/19E 

Chiffre d'affaires M€ 533 567 657 

Croissance du CA % 5,25 6,42 15,8 

Variation des coûts de personnel % 12,0 5,91 5,85 

EBITDA M€ 54,6 60,0 72,8 

Marge d'EBITDA(R) % 10,6 10,9 11,3 

Dotations aux amortissements M€ -10,2 -11,5 -13,0 

Résultat operationnel courant M€ 44,4 48,5 59,8 

Résultat d'exploitation (EBIT) M€ 38,5 43,5 54,8 

Résultat financier net M€ -8,50 -9,10 -9,50 

  dt serv. des engagts de retraites M€ -0,10 -0,13 

Eléments except. et autres (avt impôts) M€ 

Impôts sur les sociétés M€ -4,00 -3,84 -7,46 

Mises en équivalence M€ -0,80 0,50 0,50 

Intérêts minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00 

Résultat net ajusté, pdg M€ 25,2 31,0 38,4 

NOPAT M€ 30,3 34,5 42,5 

EBITDA M€ 54,6 60,0 72,8 

Variation du BFR M€ -6,70 1,26 -1,16 

Dividendes reçus des SME M€ 0,80 0,80 0,50 

Impôt payé M€ -7,00 -3,84 -7,46 

Eléments exceptionnels M€ 

Autres cash flow d'exploitation M€ -4,30 -5,00 -5,00 

Cash flow d'exploitation total M€ 37,4 53,2 59,7 

Investissements matériels M€ -12,9 -26,0 -21,0 

Flux d'investissement net M€ -17,9 -97,4 -31,0 

Charges financières nettes M€ -8,50 -9,10 -9,50 

Dividendes (maison mère) M€ -13,8 -14,0 -16,3 

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

Augmentation de capital M€ 7,20 0,00 0,00 

Flux financiers totaux M€ 31,3 -37,3 -36,7 

Variation de la trésorerie M€ 54,1 -81,5 -7,97 

Cash flow disponible (avant div) M€ 16,0 18,1 29,2 

Nbre d'actions net de l'autocontrôle Mio 23,3 23,3 23,3 

Nombre d'actions dilué (moyen) Mio 23,1 23,3 23,3 

BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.) € 1,09 1,33 1,65 

Actif net reévalué par action € 

Dividende net par action € 0,60 0,70 0,80 

Compte d'exploitation consolidé 

Tableau de financement 

Données par action 

    12/17A 12/18E 12/19E 

Survaleurs M€ 86,2 151 156 

Total actif incorporel M€ 88,3 153 158 

Immobilisations corporelles M€ 63,2 85,0 90,0 

Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) M€ 11,7 12,0 15,0 

BFR M€ 21,1 19,8 21,0 

Autres actifs courants M€ 24,0 27,0 30,0 

Actif total (net des engagements CT) M€ 211 300 318 

Capitaux propres part du groupe M€ 230 248 266 

Quasi-fonds propres et actions de préf. M€ 

Intérêts minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00 

Provisions pour retraite M€ 16,4 14,6 14,8 

Autres prov. pour risques et charges M€ 0,70 1,00 1,00 

Total des prov. pr risques et charges M€ 17,1 15,6 15,8 

Charges d'IS M€ -30,3 -30,0 -30,0 

Autres charges M€ 3,10 5,00 5,00 

Endettement net / (trésorerie) M€ -8,90 61,3 61,3 

Passifs totaux M€ 211 300 318 

Capitaux investis M€ 196 282 296 

  ROE (après impôts) % 11,0 13,0 14,9 

  Rendement des capitaux investis % 16,0 12,7 14,8 

  Ratio d'endettement % -2,24 10,6 23,0 

  Dette nette ajustée/EBITDA(R) x 0,05 1,19 0,98 

  Couverture des frais financiers x 5,07 5,23 6,16 

PER ajusté x 20,4 16,3 13,2 

Rendement du cash flow disponible % 3,09 3,57 5,77 

P/ANC x 2,25 2,04 1,90 

Rendement du dividende % 2,70 3,22 3,68 

   Capitalisation boursière M€ 518 506 506 

+ Provisions M€ 17,1 15,6 15,8 

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

+ Dette nette fin d'année M€ -8,90 61,3 61,3 

+ Dette liée aux immo. en locat° op. M€ 11,9 11,9 11,9 

- Immo. fin. (juste valeur) et autres M€ 16,0 16,0 16,0 

+ Intérêts minoritaires (juste valeur) M€ 4,00 4,00 4,00 

= Valeur d'entreprise M€ 526 583 583 

VE/EBITDA(R) x 9,35 9,46 7,83 

VE/CA x 0,99 1,03 0,89 

Bilan 

Capitaux employés 

Ratios de profits & risques 

Ratios de valorisation 

Valeur d'entreprise 

Analyste : Pierre-Yves Gauthier, Changements de prévisions : 29/06/2018.
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