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La réorientation stratégique vers les
services aux museées est pleinement actée
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Chargeurs a fait un grand pas vers son objectif de s'imposer sur des niches
au sein de marchés mondiaux grace a I'acquisition de D&P Incorporated, le
leader américain des services aux musées. L'acquisition stratégique étoffera
la division rebaptisée Chargeurs Museum Solutions (ex-Technical
Substrates), qui devrait atteindre son objectif de chiffre d’affaires de 100m€
largement en avance sur le calendrier prévu.

B Actualité

* Chargeurs a signé un accord en vue d'acquérir la totalité du leader

américain du secteur des services muséaux, D&P Incorporated.

La société devrait générer un chiffre d’'affaires de 45m€ en 2020 et table

sur un carnet de commandes signées de 50m<.

» Grace a l'acquisition de D&P, La division rebaptisée Chargeurs Museum
Solutions devrait dépasser I'objectif de 100m<€ de chiffre d’affaires.

* Le prix d'acquisition n'a pas été communiqué par le groupe. Au termes de
I'opération, le ratio (??7?) net/EBITDA sera inférieur a 3x.

B Analyse

Initialement une affaire industrielle, la production de substrats techniques s’est
transformée de fagon inattendue en une solution qui sert 'ensemble de la chaine
de valeur des services muséaux et les expositions. L'incursion sur le marché
américain au travers de l'acquisition de D&P Incorporated marque une étape
majeure dans la quéte de Chargeurs de s’adresser a des marchés de niche
mondiaux a forte croissance. L'axe stratégique a été consolidé par le changement
de dénomination de la division Technical Substrates reflétant les nouvelles
ambitions de la direction.

En tant que leader du marché américain, la société D&P est fortement implantée
dans le pays avec des clients importants dont la Smithsonian Institution et un
certain nombre de musées présidentiels et militaires. Cela a permis a la société
de porter son carnet de commandes a 50m<€ et de cibler une liste de commandes
« potentielles » non signées d’environ 100m$. En matiére de rentabilité, le groupe
table sur une marge opérationnelle supérieure a 10% et sur 5m$ de cash flow
récurrent par an.

La taille de D&P étant plus de deux fois supérieure a celle du deuxieme acteur le
plus important, la consolidation de ce marché de niche fragmenté peut
représenter un gisement de croissance. Grace a cette acquisition, la nouvelle
division Chargeurs Museum Solutions devrait générer un chiffre d’affaires annuel
supérieur a 100m€, avec un an d'avance sur le programme, et porter sa part de
marché a 20% selon la direction.

B Impact

Notre ANR estimé tiendra désormais compte de D&P. Alors qu’elle tablait déja sur
une progression non-organique du chiffre d’affaires d’environ 100m€, notre
évaluation par le DCF sera ajustée en fonction de la rentabilité attendue (marge
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PER ajusté (x) 16,9 223 139 111
Rendement net (%) 3,46 4,14 4,75 5,03
VE/EBITDA(R) (X) 911 104 7,77 648
BPA ajusté (€) 115 081 1,28 161
Croissance des BPA (%) 533 -29,1 57,9 255
Dividende net (€) 0,67 0,75 0,85 0,90
Chiffre d'affaires (M€) 573 631 776 973

Marge opérationnelle

8,55 7,03 8,39 8,89
coura...

Résultat net pdg (M€) 26,6 18,7 32,0 43,4
ROE (aprés impots) (%) 11,4 7,63 10,2 11,0
Taux d'endettement (%) 17,6 52,7 404 364
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opérationnelle de 10%) supérieure a nos hypothéses initiales.
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Calcul NAV/SOTP

Compte d'exploitation consolidé 12/18A | 12/19E  12/20E Bilan 12/18A | 12/19E  12/20E
Chiffre d'affaires M€ 573 631 776 Survaleurs M€ 128 202 248
Croissance du CA % 7,56 10,1 23,0 Total actif incorporel M€ 158 204 250
Variation des codts de personnel % 33,9 11,5 20,4 Immobilisations corporelles M€ 80,7 113 136
EBITDA M€ 59,8 57,2 80,1 Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) M€ 13,1 15,0 20,0
Marge d'EBITDA(R) % 10,4 9,06 10,3 BFR M€ 41,7 55,0 60,0
Dotations aux amortissements M€ -10,8 -12,8 -15,0 Autres actifs courants M€ 23,0 30,0 32,0
Résultat operationnel courant M€ 48,1 42,4 61,6 Actif total (net des engagements CT) M€ 324 421 504
Résultat d'exploitation (EBIT) M€ 42,2 315 49,6 Capitaux propres part du groupe M€ 237 253 376
Résultat financier net M€ -10,6 -12,2 -15,3 Quasi-fonds propres et actions de préf. M€
dt serv. des engagts de retraites M€ -0,30 -0,14 -0,22 Intéréts minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00
Eléments except. et autres (avt imp6ts) M€ Provisions pour retraite M€ 17,4 17,6 17,8
Impéts sur les sociétés M€ -5,08 -1,05 -2,80 Autres prov. pour risques et charges M€ 0,50 1,00 5,00
Mises en équivalence M€ 0,10 0,50 0,50 Total des prov. pr risques et charges M€ 17,9 18,6 22,8
Intéréts minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00 Charges d'IS M€ -27,2 -30,0 -30,0
Résultat net ajusté, pdg M€ 26,6 18,7 32,0 Autres charges M€ 3,50 5,00 5,00
NOPAT M€ 34,0 30,3 43,8 Endettement net / (trésorerie) M€ 92,2 175 129
Tableau de financement Passifs totaux M€ 324 421 504
EBITDA Me 598 572 801 Capitaux employés
Variation du BFR M€ -22,5 -13,3 -5,00 Capitaux investis M€ 294 387 467
Dividendes recus des SME M€ 0,00 0,50 0,50 Ratios de pI’OfitS & risques
Impot paye Me GO0 L. ROE (aprés impots) % 114 763 102
Eléments exceptionnels Me Rendement des capitaux investis % 11,6 7,81 9,39
Autres cash flow d'exploitation M€ -8,40 -5,00 -5,00 Ratio dendetiemant % 176 527 404
Cash flow d'exploitation total M€ 22,9 38,3 67,8 Dette nette ajustée/EBITDA(R) . 1,54 3,05 1,61
Investissements matériels Me 24,3 -20,0 17,0 Couverture des frais financiers X 4,67 3,55 4,12
Flux d'investissement net M€ -90,3 -90,0 -87,0
Charges financiéres nettes M€ -10,6 -12,2 -15,3 Ratios de valorisation
Dividendes (maison mére) ME -10,8  -156  -17,5 PER ajusté X 16,9 22,3 13,9
Dividendes payés aux minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00 Rendement du cash flow disponible % -2,69 1,47 7,37
Augmentation de capital M€ -10,2 0,00 100 P/ANC X 1,88 1,64 1,28
Flux financiers totaux Me 42,6 -380 624 Rendement du dividende % 346 414 475
Variation de la trésorerie ME -110  -89,7 43,3 Valeur d'entreprise
Cash flow disponible (avant div) M€ -12,0 6,11 35,5 Capitalisation boursiére ME 447 416 482
Données par action + Provisions ME 17,9 186 22,8
Nbre d'actions net de I'autocontréle Mio 231 230 27,0 + Pertes/(gains) actuar. nonreconnus M€ 0,00/ 000 000
Nombre d'actions dilué (moyen) Mio 23,2 23,0 25,0 + Dette nette fin d'année Me 92,2 175 129
BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.) € 1,15 0,81 1,28 + Dette lige aux immo. en locat® op. ME 0,00 0,00 0,00
Actif net reévalué par action € - Immo. fin. (juste valeur) et autres M€ 16,0 16,0 16,0
Dividende net par action 3 0,67 0,75 0,85 + Intéréts minoritaires (juste valeur) M€ 4,00 4,00 4,00
= Valeur d'entreprise M€ 545 597 623
VE/EBITDA(R) X 9,11 10,4 7,77
VE/CA X 0,95 0,95 0,80

Analyste : Jorge Velandia, Changements de prévisions : 28/01/2020.
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