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BientOt davantage un acteur du luxe qu’'un
industriel ?
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Loin d’étre purement symbolique, la réorganisation des activités de
Chargeurs autour de deux divisions opérationnelles stratégiques, en juillet
2022, marque une inflexion dans la stratégie du groupe, ce dernier
cherchant désormais davantage a se développer dans le secteur du luxe au-
dela de ses compétences suprémes au sein de ses niches industrielles.
Dans la perspective d’'une importante acquisition a venir, la direction de
Chargeurs crée une valeur d’option, chose d’autant plus positive, selon
nous, compte tenu des bons résultats obtenus jusqu’ici. Chargeurs
s'adapte rapidement avec une volonté affichée d’extraire de la valeur

partout ou cela est possible.

B Actualité

e Chargeurs a communiqué sa stratégie de renforcement du caractére
premium de son offre.

» Pour mémoire, Chargeurs a fait I'acquisition de la marque de luxe
britanniqgue Swaine en 2021.

 En juillet 2022, Chargeurs a acquis 80% du capital de Skira, un éditeur
renommé de livres d'art classique, moderne et de design.

* En aolt 2022, Chargeurs a fait I'acquisition de la Cambridge Satchel
Company, un groupe produisant des articles de cuir de luxe a des prix
abordables.

» En septembre 2022, Chargeurs Luxury Fibers a signé un partenariat de
long terme, sur quatre ans renouvelables, pour la fourniture de laine
responsable (Nativa) a Gucci.

B Analyse

Un changement de cap en vue

Aprés plus de 7 ans a la téte du groupe, Michaél Fribourg a récemment annoncé
une inflexion dans la stratégie de Chargeurs : a présent, le groupe souhaite
devenir d’abord un acteur du luxe, plus qu’un industriel. Ce changement s’était
d'ores et déja traduit par la réorganisation des divisions du groupe autour de deux
entités opérationnelles, technologie et luxe, en juillet 2022. Ces derniéres années,
le groupe ne s’est pas contenté de rebaptiser ses divisions, diversifiant également
son portefeuille d'activités et faisant évoluer sa gamme de produits offerts. A titre
d’exemple, concernant Chargeurs PCC (qui propose des composants techniques
aux industries textiles), face a linéluctable tombée en désuétude du port du
costume, I'évolution des macro-tendances s’est traduite par un accroissement de
la demande pour l'athleisure, les marques numériques natives et le marché du
luxe, permettant une redéfinition de I'offre de la division. Le méme constat vaut
pour Chargeurs Advanced Materials, passé des simples films de protection a des
produits plus sophistiqués et a des solutions haut de gamme contribuant a la
transition environnementale. La division est désormais spécialisée dans les
solutions de surface a plus haute valeur ajoutée.
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Cette analyse a été commandée et financée par I'entreprise
concernée et constitue donc un avantage non-monétaire
mineur tel que défini par MIFID2
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15/11/2022 12/21A  12/22E 12/23E 12/24E

PER ajusté (x) 17,7 149 104 7,76
Rendement net (%) 5,37 6,51 8,37 11,3
VE/EBITDA(R) (X) 903 721 576 4,76
BPA ajusté (€) 1,30 086 1,24 166
Croissance des BPA (%) -149 -33,7 43,1 34,6
Dividende net (€) 1,24 0,84 1,08 1,46
Chiffre d'affaires (M€) 737 752 827 892
Marge opérationnelle 6.88 527 6.45 7.64
coura...

Résultat net pdg (M€) 30,6 20,6 29,4 39,8
ROE (apres impots) (%) 12,1 7,57 10,1 12,4
Taux d'endettement (%) 45,6 45,6 439 38,7
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d’'une division Luxe de taille conséquente. Ces dernieres années, le pble Luxe a
été un véritable chantier consistant a agréger un certain nombre d'offres non
conventionnelles. Chargeurs Museum Solutions (CMS) en est I'un des meilleurs
exemples. Initialement de trés petite taille, ce segment devrait générer plus de
200m€ de chiffre d'affaires d'ici 2025. Grace a ses nombreuses acquisitions,
Chargeurs propose désormais une offre novatrice de guichet unique au sein d'un
marché trés fragmenté ou opére un grand nombre de petits intervenants. Un autre
exemple marquant a été le développement de Chargeurs Luxury Fibers qui, au
travers de son label Nativa, a permis de surfer sur la tendance vers des normes
ESG plus contraignantes. En septembre dernier, la division a signé un partenariat
stratégique avec Gucci prévoyant la fourniture de sa laine responsable. Enfin, les
acquisitions de Swaine (Royaume-Uni, cuir de luxe) en 2021 et de Cambridge
Satchel Company en ao(t 2022 sont d’autres éléments plus conventionnels
témoignant du virage vers le luxe que souhaite opérer Chargeurs.

Quelle est la prochaine étape ?

Chargeurs a clairement fait savoir qu'il était sur le point d’effectuer un saut
quantique vers le luxe ou une activité connexe. Selon nous, cette inflexion pourrait
intervenir d'ici les prochaines années. Depuis 2015, si Chargeurs, sous la
direction de Michaél Fribourg, a d'ores et déja réalisé cinq acquisitions liées a
son pble technologie et dix autres liées a son pble luxe, le groupe se montre
désormais plus ambitieux en termes de taille de cible. Chargeurs a en effet en
ligne de mire des acquisitions plus importantes susceptibles de le transformer en
acteur du luxe. Son actionnaire principal, Columbus Holding, Iui laissant le champ
libre sur ce front, I'acquisition d'une cible réalisant plus de 150m€ de chiffre
d'affaires, intégralement financée par la dette liée aux droits de tirage existants,
pourrait, pratiquement du jour au lendemain, permettre de constituer un ANR
clairement tourné vers le luxe. Comme chargeurs I'a indiqué un communiqué en
juillet 2022, grace une telle opération, les contributions attendues des deux podles
Technologies et Luxe au ROPA du Groupe pourraient étre sensiblement
équivalentes a I'horizon 2025. Selon nos calculs, cette acquisition ne devrait
probablement pas modifier la répartition du chiffre d’affaires en tant qu’estimation
des ventes supplémentaires dans le luxe. En résumé, Chargeurs fait savoir aux
investisseurs qu'il est sur le point d’opérer un virage stratégique radical, et de
délaisser son statut de société holding et de services aux entreprises pour devenir
un acteur du secteur du luxe, avec un réservoir de talents suffisant en termes de
management pour assurer une mutation plutét rapide. Pourquoi pas.
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Valorisation

Méthodes Valeur Poids Principaux comparables
DCR 285€ 35% 4 AkzoNobel

Somme des parties 37,8€ 20 % Rentokil Initial

VE/Ebitda 176€ 209 ©Quadient

o " Teleperformance

PIE 155¢ 10 % Bureau Veritas
Rendement 258€ 10 %

Cours/Actif net comptable 22,6 € 5%

Objectif de cours 26,3€ 100%

Calcul NAV/SOTP

Bilan

Survaleurs

Total actif incorporel
Immobilisations corporelles

Immo. fin. (invest. LT dans sociétés)
BFR

Autres actifs courants

Actif total (net des engagements CT)
Capitaux propres part du groupe
Quasi-fonds propres et actions de préf.
Intéréts minoritaires

Provisions pour retraite

Autres prov. pour risques et charges
Total des prov. pr risques et charges
Charges d'IS

Autres charges

Endettement net / (trésorerie)
Passifs totaux

Capitaux employés

Capitaux investis

Ratios de profits & risques
ROE (aprés impots)
Rendement des capitaux investis
Ratio d'endettement

Dette nette ajustée/EBITDA(R)

Couverture des frais financiers
Ratios de valorisation

PER ajusté

Rendement du cash flow disponible
P/ANC

Rendement du dividende

Valeur d'entreprise

Capitalisation boursiére
+ Provisions
+ Pertes/(gains) actuar. non reconnus
+ Dette nette fin d'année
+ Dette liée aux immo. en locat® op.
- Immo. fin. (juste valeur) et autres
+ Intéréts minoritaires (juste valeur)
= Valeur d'entreprise
VE/EBITDA(R)
VE/CA
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M€
M€
M€
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M€
M€
M€
M€
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M€

%

%

M€
M€
M€
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M€
M€
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X

X

12/21A
189 195 202
238 245 251

12/22E 12/23E

85,3 92,3 99,3
7,90 7,90 7,90
-18,0 -0,50 11,9
42,4 45,5 45,5

418 453 479
267 276 305

0,60 -0,60 -0,60
146 226 228
13,8 138 138
284 364 36,6

369 -369 -369
424 424 424

117 135 133
418 453 479

345 376 402

12,1 1251, 10,1
10,0 7,29 9,78
45,6 45,6 43,9
2,01 2,60 2,06
4,26 3,14 5,22
17,7 14,9 10,4
9,82 6,21 9,61
2,07 1,11 1,01
5,37 6,51 8,37

553 306 308

28,4 36,4 36,6
0,00 0,00 0,00
85,9 103 100
31,4 32,0 32,0
32,3 15,0 15,0
0,00 0,00 0,00
666 462 462
9,03 7,21 5,76
0,90 0,61 0,56

Analyste : Saima Hussain, Changements de prévisions : 15/11/2022.

© 2022, 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 fournies dans ce
document proviennent de sources dignes de foi. Bien qu'un maximum de précautions aient été prises pour s'assurer de la fiabilité de ces informations au moment de la publication, AlphaValue ne garantit pas leur 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.


https://corporate.alphavalue.fr/Secure/Company/Company.aspx?Id=8b1034a2-05cb-df11-b8b0-001d9203162d&Page=NAV&Source=PDF Latest

