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Les bonnes performances opérationnelles 
confirment le changement de régime 

Nouvelle importante - 09/03/2018 

Chargeurs a publié de bons résultats opérationnels pour 2017 et inspire 
confiance en portant son dividende au-delà des attentes, à 0,6€.

 Actualité 

Chargeurs a publié de très bons résultats annuels 2017, en progression 
notamment de 14% au niveau de l’opérationnel courant, l’indicateur de 
performance que privilégie le groupe. La stagnation du résultat net s’explique par 
1/ le renchérissement des coûts de financement car le groupe accumule de la 

puissance de feu en vue d’acquisitions de niche, dans les activités où il est déjà 
présent et 2/ l’impact positif de 3,7m€ d’une cession sur les résultats 2016.

 Analyse 

Chargeurs a publié son deuxième résultat annuel depuis le changement 

d’actionnariat et l’arrivée d’une nouvelle direction dont l’ambition affichée est de 
générer une croissance rentable à partir de la base d’actifs existante. Le contrat 
passé avec les investisseurs a été très largement satisfait. Fortement redynamisé, 
le groupe a non seulement réussi à relancer des métiers gérés timidement maisi 
aussi à jeter les bases d’une croissance saine et durable.

Par division, trimestre après trimestre, les bonnes surprises découlent de 
Protective Films le plus gros contributeur aux résultats. La division parvient encore 
à améliorer sa marge opérationnelle. A 12,2% en 2017, cette dernière excède de 
100pb son niveau de 2016. Si la progression est moindre que celle observée au 
S1 (+150pb), elle demeure d’autant plus impressionnante que les performances 
au S2 ont été pénalisées par la dépréciation du dollar et l’augmentation des coûts 

d’exploitation préparatoire de la croissance sur le long terme. La marge 
opérationnelle a progressé d’environ 80pb au S2 2017 fruit d’une grande attention 
portée au détail et de l’engagement du personnel, parallèlement à une 
amélioreration réussie du mix. Ces bonnes performances idiosyncratiques du S2 
rassurent puisque que le groupe aprait ainsi moins dépendant de la conjoncture. 
Les résultats des deux prochains exercices seront dominés par la capacité du 

métier à capter une plus grande partie de la valeur ajoutée en aval en intégrant les 
procédés de dépose/pelliculage utilisés par Protective Films, en complétant 
d’importants investissements de capacité et de productivité et en poursuivant les 
efforts visant à améliorer le mix. La marge opérationnelle pourrait bien s’inscrire à 
haut niveau de façon durable.
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Performance 1s 1m 3m 12m

Chargeurs 4,16 % 2,16 % 7,49 % 32,8 %

Autres Financières 0,63 % 1,43 % -0,31 % 21,6 %

STOXX 600 0,47 % 1,03 % -3,24 % 1,08 %

Dernière maj : 
20/11/2017 

12/15A 12/16A 12/17E 12/18E 

PER ajusté (x) 9,37 9,93 18,0 17,8 

Rendement net (%) 4,61 5,09 3,10 3,13 

VE/EBITDA(R) (x) 3,28 5,25 9,78 10,1 

BPA ajusté (€) 0,69 1,09 1,25 1,44 

Croissance des BPA (%) 26,9 56,8 14,9 14,8 

Dividende net (€) 0,30 0,55 0,70 0,80 

Chiffre d'affaires (M€) 499 506 535 567 

Marge opérationnelle 
coura... 

6,13 8,06 8,09 8,62 

Résultat net pdg (M€) 15,3 25,0 29,0 33,5 

ROE (après impôts) (%) 7,41 11,2 12,4 13,8 

Taux d'endettement (%) -7,43 -5,43 -1,95 -0,79 
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Bien que ses résultats paraissent en retrait, Fashion Technologies est parvenue à 
améliorer sa marge opérationnelle alors que son CA a stagné compte tenu d’une 
base 2016 élevée. Les éléments sont également en place pour faire évoluer 
l’activité du groupe vers un partenariat durable avec le secteur de la “fast fashion”. 
Un changement de direction début 2018 devrait par ailleurs permettre d’accélérer 

le développement dans la mode.

Alors que le niveau très élevé de sa croissance en 2016 constituait une base de 
comparaison difficile pour 2017, Technical Substrates est tout de même parvenu à 
faire croître son CA de 5% et à légèrement améliorer sa marge opérationnelle à 

15,5%. Il s’agit d’une réussite pour une division récente (dont l’origine ne remonte 
qu’à 2015) avec un nouveau dirigeant depuis 2017.

Le groupe a récemment réorganisé son activité «Luxury Materials» nouveau nom 
du négoce de laine en cohérence avec une remise en valeur de ces métiers. Le 
contrôle de qualité d’un bout à l’autre de la chaîne (“from sheep to shop”) est la 

direction prise. Les bénéfices des mesures de contrôle à l’ensemble de la chaîne 
d’approvisionnement seront visibles ces prochaines années. Dans l’attente, la 
performance de 2017 (contribution de 2,6m€ au résultat opérationnel) se résume 
principalement à un rendement sur capital investi satisfaisant.

 Impact 

La solidité des résultats 2017 devrait nous conduire à revoir à la hausse nos 

prévisions, notamment parce que les efforts en d’opex visant à améliorer la qualité 
de la croissance paraissent bien absorbés, comme en témoigne la bonne 
exécution du S2. La publication d’ici fin mars des comptes annuels détaillés nous 
donnera l’occasion d’affiner nos prévisions. Le cours de l’action a stagné ces 12 
derniers mois et escompte désormais pleinement le changement de régime. La 
prochaine étape consistera à valoriser pleinement la capacité de la direction à 

générer une croissance de qualité sur le long terme.



 

Géographie du chiffre d'affaires Valorisation 

Méthodes Valeur Poids 

Somme des parties 27,5 € 55 % 

Rendement 25,8 € 20 % 

DCF 25,4 € 10 % 

P/E 31,5 € 10 % 

Cours/Actif net comptable 14,7 € 5 % 

Objectif de cours 26,7 € 100 % 

Calcul NAV/SOTP

Principaux comparables 

 Akzo Nobel 
 Solvay 
 Wendel 
 Bolloré 
 GBL 
 Sonae 
 Hal Trust 
 Eurazeo 

    12/16A 12/17E 12/18E 

Chiffre d'affaires M€ 506 535 567 

Croissance du CA % 1,48 5,66 6,03 

Variation des coûts de personnel % 1,43 2,88 3,57 

EBITDA M€ 48,8 54,3 60,4 

Marge d'EBITDA(R) % 9,64 10,1 10,6 

Dotations aux amortissements M€ -9,90 -11,0 -11,5 

Résultat operationnel courant M€ 38,9 43,3 48,9 

Résultat d'exploitation (EBIT) M€ 33,9 40,3 45,9 

Résultat financier net M€ -2,00 -7,50 -7,10 

  dt serv. des engagts de retraites M€ -0,40 -0,08 -0,10 

Eléments except. et autres (avt impôts) M€ 

Impôts sur les sociétés M€ -4,90 -3,82 -5,81 

Mises en équivalence M€ -2,00 0,00 0,50 

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

Résultat net ajusté, pdg M€ 25,0 29,0 33,5 

NOPAT M€ 24,9 30,4 34,8 

EBITDA M€ 48,8 54,3 60,4 

Variation du BFR M€ 0,80 -0,30 0,00 

Dividendes reçus des SME M€ 0,30 0,50 0,50 

Impôt payé M€ -8,00 -3,82 -5,81 

Eléments exceptionnels M€ 0,00 

Autres cash flow d'exploitation M€ -8,00 -5,00 -5,00 

Cash flow d'exploitation total M€ 33,9 45,7 50,1 

Investissements matériels M€ -10,8 -15,0 -26,0 

Flux d'investissement net M€ -31,4 -24,0 -36,0 

Charges financières nettes M€ -2,00 -7,50 -7,10 

Dividendes (maison mère) M€ -11,5 -7,00 -16,1 

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

Augmentation de capital M€ 0,00 2,30 0,00 

Flux financiers totaux M€ 59,9 -23,1 -34,1 

Variation de la trésorerie M€ 56,4 -1,46 -20,0 

Cash flow disponible (avant div) M€ 21,1 23,2 17,0 

Nbre d'actions net de l'autocontrôle Mio 23,0 23,3 23,3 

Nombre d'actions dilué (moyen) Mio 23,0 23,1 23,3 

BPA ajusté (at amort. surval. et dilut.) € 1,09 1,25 1,44 

Actif net reévalué par action € 

Dividende net par action € 0,55 0,70 0,80 

Compte d'exploitation consolidé 

Tableau de financement 

Données par action 

    12/16A 12/17E 12/18E 

Survaleurs M€ 90,1 92,0 95,0 

Total actif incorporel M€ 92,1 94,0 97,0 

Immobilisations corporelles M€ 61,8 69,0 80,0 

Immo. fin. (invest. LT dans sociétés) M€ 14,9 16,0 18,0 

BFR M€ 21,7 22,0 22,0 

Autres actifs courants M€ 23,8 27,0 29,0 

Actif total (net des engagements CT) M€ 217 232 251 

Capitaux propres part du groupe M€ 227 240 247 

Quasi-fonds propres et actions de préf. M€ 

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

Provisions pour retraite M€ 16,7 15,0 15,0 

Autres prov. pour risques et charges M€ 0,50 10,0 10,0 

Total des prov. pr risques et charges M€ 17,2 25,0 25,0 

Charges d'IS M€ -29,0 -30,0 -30,0 

Autres charges M€ 3,10 5,00 5,00 

Endettement net / (trésorerie) M€ -1,40 -7,94 4,05 

Passifs totaux M€ 217 232 251 

Capitaux investis M€ 195 201 217 

  ROE (après impôts) % 11,2 12,4 13,8 

  Rendement des capitaux investis % 12,8 15,1 16,0 

  Ratio d'endettement % -5,43 -1,95 -0,79 

  Dette nette ajustée/EBITDA(R) x 0,05 -0,15 0,07 

  Couverture des frais financiers x 24,5 5,90 7,06 

PER ajusté x 9,93 18,0 17,8 

Rendement du cash flow disponible % 8,50 4,40 2,85 

P/ANC x 1,09 2,19 2,41 

Rendement du dividende % 5,09 3,10 3,13 

   Capitalisation boursière M€ 248 526 596 

+ Provisions M€ 17,2 25,0 25,0 

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

+ Dette nette fin d'année M€ -1,40 -7,94 4,05 

+ Dette liée aux immo. en locat° op. M€ 4,00 0,01 0,01 

- 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€ 256 531 613 

VE/EBITDA(R) x 5,25 9,78 10,1 

VE/CA x 0,51 0,99 1,08 

Bilan 

Capitaux employés 

Ratios de profits & risques 

Ratios de valorisation 

Valeur d'entreprise 
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