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Les tres bons résultats 2016 confortent les
ambitions de la nouvelle direction.
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B Changement d’'Objectif de cours

€21,3vs 20,9 +2,15 %

Notre objectif de cours est soutenu par l'importance du dividende versé. Pour le
moment, nous ne révisons que marginalement nos estimations de BPA. L'évolution
du potentiel de hausse offert par le titre dépendra de I'ANR, une fois le bilan publié
en intégralité.

B Changement d’EPS
2016 : €1,10 vs 1,22
2017 : € 1,45 vs 1,40

-9,81 %
+3,09 %

Nous ne révisons que trés légérement nos BPA, et ce y compris pour 2016, les
résultats tenant compte désormais des colts de restructuration (contrairement a
nos précédentes prévisions). Nous relevons marginalement nos attentes pour
2017 et 2018.

B Changement de NAV

€21,7vs 22,6 -3,98 %

L'érosion de I'ANR ne s'expliqgue que par la diminution de la trésorerie nette. Les
actifs sont valorisés avec une grande prudence. La publication de I'ensemble des
comptes devrait probablement nous inciter a revoir nos estimations a la hausse.

B Changement de DCF

€18,1vs 18,4 -1,38 %

La Iégére révision a la baisse de la valorisation par le DCF résulte de la moindre
trésorerie nette. Rappelons que le DCF de Chargeurs dépend énormément des
hypothéses retenues sur les capacités du groupe a activer ses déficits reportables
grace a ses fortes marges.

O

ALPHAVALUE
CORPORATE SERVICES

Pierre-Yves GAUTHIER
otherfinancials@alphavalue.eu
+33(0) 1 70 61 10 50
corporate.alphavalue.com

b ¢

AlphaValue a été mandaté par Chargeurs pour la production
et la diffusion d'une analyse financiére sur Chargeurs.

Alléger Potentiel : 3,98 %
Cours objectif a 6 mois 21,3€
Cours 20,5€
Capitalisation boursiere M€ 473
Momentum du cours FORT
Extréme 12 mois 8,26 F 20,5
Bloomberg CRI FP Equity
Reuters CRIP.PA

"':L Téléchargez l'analyste compléte Page valeur

0€ 0

May Jul Sep Mov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar
i5 15 15 15 16 16 16 16 16 16 17 17
Stoxx 600 (net return) Chargeurs
Performance 1s im 3m 12m
Chargeurs 491% 11,2% 303% 146%
Autres Financiéres 092% 160% 459% 131%
SXXR Index 039% 226% 524% 126%

Derniére maj : 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

14/03/2017

PER ajusté (x) 896 961 968 142
Rendement net (%) 4,08 4,50 5,15 2,92
VE/EBITDA(R) (X) 318 337 505 833
BPA ajusté (€) 055 069 110 145
Croissance des BPA (%) 48,2 26,9 58,9 31,1
Dividende net (€) 0,20 0,30 0,55 0,60
Chiffre d'affaires (M€) 478 499 506 533

Marge opérationnelle

4,79 6,13 8,06 8,46
coura...

Résultat net pdg (M€) 11,4 15,3 25,3 33,2
ROE (apres impots) (%) 6,25 7,41 11,3 14,3
Taux d'endettement (%) -3,04 -743 -6,86 -535

Valorisation - Comptes
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Géographie du chiffre d'affaires Valorisation

B Europe (49,0 %) Méthodes Valeur Poids Principaux comparables
B Asia (28,0 %) Somme des parties 21,7€  55% 4 Akzo Nobel
I - icas (23,0 %)
iR ] Rendement 19,6 € 20 % Solvay
DCF 181€ 109 © Wendel
» Bolloré
PIE 294€  10% _ gg
Cours/Actif net comptable 15,1 € 5% @ Sonae
Obijectif de cours 21,3¢ 1009 *HalTrust
» Eurazeo

Calcul NAV/SOTP

Compte d'exploitation consolidé 12/15A | 12/16E 12/17E Bilan 12/15A | 12/16E 12/17E
Chiffre d'affaires M€ 499 506 533 Survaleurs M€ 76,7 90,1 90,1
Croissance du CA % 4,33 1,48 5,23 Total actif incorporel M€ 78,5 92,1 92,1
Variation des codts de personnel % 8,79 6,10 4,14 Immobilisations corporelles M€ 55,9 61,8 66,0
EBITDA M€ 40,4 48,8 55,1 Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) M€ 18,1 15,0 18,0
Marge d'EBITDA(R) % 8,10 9,64 10,3 BFR M€ 16,1 15,0 12,0
Dotations aux amortissements M€ -9,70 -9,90 -10,0 Autres actifs courants M€ 24,9 30,0 30,0
Résultat operationnel courant M€ 30,6 38,9 45,1 Actif total (net des engagements CT) M€ 196 225 230
Résultat d'exploitation (EBIT) M€ 24,0 33,9 44,1 Capitaux propres part du groupe M€ 219 227 238
Résultat financier net M€ -5,30 -2,00 -4,10 Quasi-fonds propres et actions de préf. M€
dt serv. des engagts de retraites M€ -0,30 -0,12 -0,24 Intéréts minoritaires M€ 3,10 5,00 5,00
Eléments except. et autres (avt imp6ts) M€ Provisions pour retraite M€ 14,6 16,2 16,1
Impéts sur les sociétés M€ 7,50 -4,58 -7,09 Autres prov. pour risques et charges M€ 0,70 1,00 1,00
Mises en équivalence M€ -10,7 -1,80 0,50 Total des prov. pr risques et charges M€ 15,3 17,2 17,1
Intéréts minoritaires M€ -0,20 -0,20 -0,20 Charges d'IS M€ -27,1 -25,0 -23,0
Résultat net ajusté, pdg M€ 15,3 25,3 33,2 Autres charges M€ 8,80 9,00 10,0
NOPAT M€ 10,9 24,9 32,2 Endettement net / (trésorerie) M€ -23,3 -7,84 -17,7
Tableau de financement Passifs totaux M€ 196 225 230
EBITDA Me 404 488 551 Capitaux employés
Variation du BFR M€ 8,00 1,10 3,00 Capitaux investis M€ 173 188 188
Dividendes recus des SME M€ 0,30 0,30 0,50 Ratios de pI’OfitS & risques
Impot payé me S.90_-4.58 _-7,09 ROE (aprés impéts) % 741 113 143
Eléments exceptionnels Me 0,00 0,00 Rendement des capitaux investis % 6,33 13,2 17,1
Autres cash flow d'exploitation M€ -11,0 -5,00 -5,00 Ratio dendetiemant % 743 6,86 5,35
Cash flow d'exploitation total M€ 31,8 40,6 46,5 Dette nette ajustée/EBITDA(R) . 0,48 0,08 032
Investissements matériels Me 129 -10.9 13,0 Couverture des frais financiers X 6,12 20,6 11,7
Flux d'investissement net M€ -12,9 -13,9 -16,0
Charges financieres nettes M€ -5,30 -2,00 -4,10 Ratios de valorisation
Dividendes (maison mére) ME -320 -115 -138 PER ajusté X 9,61 9,68 14,2
Dividendes payés aux minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00 Rendement du cash flow disponible % 8,88 113 6,24
Augmentation de capital M€ 0,00 0,00 0,00 P/ANC X 0,70 1,08 1,98
Flux financiers totaux Me 5,50  -262 -5,66 Rendement du dividende % 450 515 292
Variation de la trésorerie ME 11,4 -201 248 Valeur d'entreprise
Cash flow disponible (avant div) M€ 13,6 27,7 29,4 Capitalisation boursiére ME 153 245 471
Données par action + Provisions ME 15,3 172 171
Nbre d'actions net de I'autocontréle Mio 23,0 23,0 230 + Pertes/(gains) actuar. non reconnus M€ 0,00 0,00 0.0
Nombre d'actions dilué (moyen) Mio 23,0 23,0 23,0 + Dette nette fin d'année Me 233 -7.84 177
BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.) € 0,69 1,10 1,45 + Dette lige aux immo. en locat® op. ME 4,00 4,00 0,01
Actif net reévalué par action € - Immo. fin. (juste valeur) et autres M€ 16,0 16,0 16,0
Dividende net par action 3 0,30 0,55 0,60 + Intéréts minoritaires (juste valeur) M€ 3,10 4,00 4,00
= Valeur d'entreprise M€ 136 247 459
VE/EBITDA(R) X 3,37 5,05 8,33
VE/CA X 0,27 0,49 0,86

Analyste : Pierre-Yves Gauthier, Changements de prévisions : 14/03/2017.
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exactitude.AlphaValue ne saurait étre tenu responsable de conséquences potentielles directes ou indirectes consécutives a I'utilisation de ce rapport et de son contenu, incluant le conseil d'investissement en émanant.
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