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Malgré une conjoncture macroéconomique peu porteuse, Chargeurs a
résisté, affichant une stabilité de la croissance organique de son chiffre
d’affaires sur neuf mois. Dans un contexte de plus en plus difficile, la
solidité des performances du groupe s’explique par : i) son pricing power,
ii) un mix géographique favorable, avec une exposition marquée a toutes les
Amériques et a I’Asie, permettant d’atténuer les retombées de la récession a
venir en Europe, et iii) le développement de nouveaux moteurs de
croissance.

B Actualité

e Chargeurs a publié un chiffre d'affaires sur 9 mois de 573,6m€, en
progression de 5,2% en glissement annuel et en amélioration pour
'ensemble des divisions (a I'exception de Personal Care). A taux de
change et périmétre constants, le chiffre d’affaires a stagné (-0,1%).

e Chargeurs a réalisé un chiffre d'affaires de 1749m€ au T3, en
progression de 1,2% en glissement annuel et de 8,2 % hors CPC. A taux
de change et périmétre constants, le chiffre d'affaires s’est contracté de
5,1%.

« Le repli au T3 du chiffre d'affaires en glissement annuel et sur une base
LFL a pour contributeurs Chargeurs Advanced Materials (-16,1% en
glissement annuel), en raison d'une baisse des volumes découlant d'une
normalisation des stocks, Chargeurs Personal Care (-99,1% en glissement
annuel), en raison de I'amélioration du contexte sanitaire, et Chargeurs
Luxury Fibers, dont les ventes ont Iégérement baissé (-4,3% en glissement
annuel sur une base LFL).

* En revanche, Chargeurs PCC Fashion Technologies semble a I'abri des
récessions se profilant, avec un chiffre d’affaires en hausse de 29,5% en
glissement annuel, a 55,8m€. Chargeurs Museum Studio a affiché une
croissance impressionnante, de 41,2% en glissement annuel, témoignant
de la vigueur de l'activité.

Répartition du chiffre d’affaires par division

€m | 202z 20N 2020 2m9 chg. 22 vs. 21 chg, 22 vs. 20
Third quarter reported  like-for-like  reported  like-for-like
Technologies 132.6 127.8 102.6 121.% +3.8% =1.2% +29.2% +22.9%
Advanced Materials 768 Bé&.2 67.1 67,8 -10.9% -16.1% +14.5% +6.6%
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B Analyse

» Chargeurs a publié un solide chiffre d'affaires sur 9 mois de 573,6m€, en
progression de 5,2% en glissement annuel et stable (-0,1%) a taux de
change et périmétre constants. L'activité a été portée par pratiquement
I'ensemble des divisions, a savoir PCC Fashion Technologies (+43,8% en
glissement annuel), Luxury Fibers (+21,2 % en glissement annuel) et

o

Saima HUSSAIN
supportservices@alphavalue.eu
+33(0) 1 70 61 10 50
corporate.alphavalue.com

Cette analyse a été commandée et financée par I'entreprise
concernée et constitue donc un avantage non-monétaire
mineur tel que défini par MIFID2

Achat Potentiel: 139 %
Cours objectif & 6 mois 30,9 €
Cours 13,0€
Cap. boursiere M€ 321
Momentum du cours DEFAVORABLE
Extréme 12 mois 11,4 b 27,3
Sustainability score 4,9

Credit Risk BB A
Bloomberg CRI FP Equity
Reuters CRIP.PA

"':L Téléchargez I'analyse complete Page valeur

|
i LY ."w"‘
€ e H
.FI 7
| W
156l
0€
Jan Mar May Jul Sep Nov Ja
2 210 2 2 N 2
Stoxx 600 (net return)  —— Chargeurs
Performance 1s im 3m 12m
Chargeurs -0,23% 6,84% -15,6% -49,0%
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PER ajusté (x) 17,7 12,3 9,60 7,04
Rendement net (%) 5,37 6,48 8,33 11,3
VE/EBITDA(R) (X) 903 620 512 4,14
BPA ajusté (€) 1,30 105 1,35 184
Croissance des BPA (%) -14,9 -19.4 28,5 36,4
Dividende net (€) 1,24 0,84 1,08 1,46
Chiffre d'affaires (M€) 737 775 831 905

Marge opérationnelle

6,88 6,24 7,23 8,30
coura...

Résultat net pdg (M€) 30,6 25,0 32,1 44,0
ROE (apres impots) (%) 12,1 8,98 10,5 13,0
Taux d'endettement (%) 45,6 42,8 40,1 34,2

Valorisation - Comptes
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Museum Studio (+33,8 % en glissement annuel), a I'exception de
Chargeurs Personal Care, une nouvelle fois affecté par le recul de la
pandémie.

Advanced Material reste pénalisé par une baisse des volumes.

Malgré un effet prix plus que favorable, la division Advanced Materials a publié un
chiffre d’affaires en repli sur une base LFL de 16,1% au T3, a 76,8m€, pénalisé
par une baisse des volumes par rapport au T3 2021. La demande des clients
progressant fortement face aux perturbations de la chaine d’approvisionnement,
2021 avait été une année record en termes de volumes. La baisse de ces derniers
s’explique donc par la normalisation des stocks et le déstockage en cours chez les
clients. Malgré le ralentissement du marché de la construction neuve, le groupe
reste confiant concernant les perspectives de la division, I'essoufflement étant
compensé par lactivité dans la rénovation. Bien qu’aucun détail n'ait été
communiqué sur le front de la rentabilité, nous estimons que le niveau élevé des
prix des intrants continuera de peser sur les marges. Selon nous, ces dernieres
resteront inférieures a 10% jusqu’en 2024.

Toujours pas de signes précurseurs d’'une baisse de la consommation pour
CFT

En organique, le chiffre d'affaires de la division Fashion Technologies a
progressé de 29,5% en glissement annuel, a 55,8m€. Cette performance découle
des fortes hausses de prix en réponse a l'inflation et de la progression des
volumes en Asie et en Amérique latine. Si la visibilité sur I'activité est faible tant le
carnet de commandes dépend du court terme, pour le moment, le groupe
n’observe aucun signe précurseur d’'une dégradation. A moins d'un effondrement
de la consommation a I'échelle mondiale, I'activité de la division devrait rester bien
orientée.

L'expansion de I'offre Nativa n’a pas produit ses effets au T3

Malgré une renommée croissante, l'offre Nativa n'a pas eu de retombée
particulierement positive sur le chiffre d'affaires du T3 2022 de la division CLF, en
repli de -4,3% en organique a 21,8m€. Cependant, le groupe prévoit d’accélérer
le développement et d’'élargir encore son offre Nativa, ayant récemment signé un
contrat avec Gucci dans cette optique.

CMS, le nouveau moteur de croissance

Comme nous l'avons évoqué dans une précédente étude, le groupe a procédé a
plusieurs acquisitions ces derniéres années afin de proposer un “guichet unique”
pour les musées, cherchant a intervenir de la gestion de projet, & la conception et
a la fabrication jusqu’a la production de contenus audiovisuels en passant méme
par la publication de livres d'art. Malgré la rapidité du développement de la
division, compte tenu du phasage des projets remportés en 2021 et 2022, les
marges ne devraient pas s'améliorer avant les S2 2023/24 et 2025. Chargeurs
table sur un chiffre d’affaires supérieur a 120m€ en 2023 et sur une amélioration
des résultats en 2023. Le groupe a insisté tant sur le caractere acyclique de
I'activité et que sur le potentiel de croissance de la division.

CPC est confronté au recul de la pandémie

Compte tenu de la fin de la crise sanitaire en Europe, le chiffre d'affaires de
Chargeurs Personal Care s’est de nouveau contracté, a 0,1m€ au troisieme
trimestre. Rappelons que le groupe a cherché a diversifier I'activité de la division,
se limitant jusqu'a présent & la production de masques, au travers de ses
acquisitions de Fournival Altesse, leader du segment des brosses a cheveux haut
de gamme, de Swaine, une entreprise britannique de premier plan du secteur du
luxe, et de The Cambridge Satchel Company, un groupe produisant des articles
de cuir de luxe a des prix abordables.



Une situation financiére solide

Au troisieme trimestre, la situation financiére de Chargeurs s’est encore
améliorée, le groupe obtenant de nouvelles lignes de crédit bilatérales a trois, cing
et sept ans d’'un montant total de 105m€. Disposer d'une réserve de fonds
constitue un avantage certain, surtout par les temps qui courent.

Perspectives a I'horizon des prochaines années

A I'horizon des prochaines années, le groupe compte diversifier son business
model, améliorer sa rentabilité, capitaliser sur sa position de leader sur des
marchés de niche et accélérer la transition environnementale et numérique de ses
activités. Concernant I'état de la conjoncture, Chargeurs retient I'hypothése d'un
retour sur les rails de la croissance mi-2023, avec un ralentissement de l'inflation,
une ameélioration de la situation sur le front sanitaire en Asie et les retombées des
boucliers tarifaires en Europe.

W Impact

Notre recommandation sur le titre Chargeurs reste positive. Nous estimons en
effet que le cours actuel de 'action integre d'ores et déja I'environnement difficile.
Pour tenir compte de cette publication au titre du T3, nous allons réviser nos
prévisions de chiffre d'affaires a la baisse pour CAM, CLM et CHS et & la hausse
pour CMS et CFT.



Géographie du chiffre d'affaires

Compte d'exploitation consolidé

Chiffre d'affaires

Croissance du CA

Variation des codts de personnel
EBITDA

Marge d'EBITDA(R)

Dotations aux amortissements
Résultat operationnel courant
Résultat d'exploitation (EBIT)
Résultat financier net

dt serv. des engagts de retraites

Eléments except. et autres (avt impots)
Impéts sur les sociétés

Mises en équivalence

Intéréts minoritaires

Résultat net ajusté, pdg

NOPAT
Tableau de financement
EBITDA

Variation du BFR

Dividendes recus des SME
Impot payé

Eléments exceptionnels

Autres cash flow d'exploitation
Cash flow d'exploitation total
Investissements matériels

Flux d'investissement net
Charges financieres nettes
Dividendes (maison mere)
Dividendes payés aux minoritaires
Augmentation de capital

Flux financiers totaux

Variation de la trésorerie

Cash flow disponible (avant div)

Données par action

Nbre d'actions net de I'autocontréle
Nombre d'actions dilué (moyen)

BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.)
Actif net reévalué par action

Dividende net par action

M€
%

%

M€
%

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

Mio
Mio
€

I Europe (50,0 %)

I Asia (254 %)
Il Americas (24,6 %)

12/21A
737
-10,4
8,75
73,8
10,0
-23,1
45,2
41,2
-10,6

-0,50
0,70
-0,20
30,6
32,3

73,8
21,9
0,00
-6,10

-11,7
77,9
-13,0
-16,9
-10,6
=L/,
0,00
0,00
-54,0
10,2
54,3

24,0
23,5
1,30

1,24

12/22E
775
5,23
11,7
69,8
9,01
-23,3
41,0
37,0
-11,6
-0,06

-1,09
0,70
0,00
25,0
29,4

69,8
-17,5
0,00
-1,09

-8,00
43,2
-8,20
-18,2
-11,6
-24,1
0,00
0,00
-39,4
-14,3
23,4

23,7
23,8
1,05

0,84

12/23E
831
7,22
3,21
83,8
10,1
-23,8
54,5
48,5
-10,5
={0,dlil

-6,65
0,70
0,00
32,1
38,9

83,8
-12,1
0,00
-6,65

-8,00
57,1
-14,0
-24,0
-10,5
-15,0
0,00
0,00
-76,0
-42,9
32,6

23,8
23,8
1,35

1,08

Valorisation

Méthodes Valeur Poids Principaux comparables
DCF 37,7€ 35% AkzoNobel

Somme des parties 38,0€ 20 % Rentokil Initial

VE/Ebitda 220€ 209 ©Quadient

o " Teleperformance

PIE 183¢€ 10 % Bureau Veritas
Rendement 259€ 10 %

Cours/Actif net comptable 25,8 € 5%

Objectif de cours 30,9€ 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

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

M€

%

%

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
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 11,6
42,4 45,5 45,5

418 453 479
267 290 321

0,60 -0,60 -0,60
14,6 131 134
13,8 138 138
284 269 27,2

369 -369 -369
424 424 424

117 131 126
418 453 479

345 376 402

12,1 8,98 10,5
9,38 7,82 9,69
45,6 42,8 40,1
2,01 2,33 1,89
4,26 3,55 5,25
17,7 12,3 9,60
9,82 7,64 10,5
2,07 1,06 0,96
5,37 6,48 8,33

553 307 309

28,4 26,9 27,2
0,00 0,00 0,00
85,9 98,9 93,6
31,4 32,0 32,0
32,3 32,3 32,3
0,00 0,00 0,00
666 433 430
9,03 6,20 5,12
0,90 0,56 0,52

Analyste : Saima Hussain, Changements de prévisions : 22/09/2022.
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