Analyse Financiére Indépendante '\/
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Chargeurs

Sociétés holdings / France Analyse en date du 17/05/2011

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

Nouvelle importante Achat Potentiel : 52,6 %
Cours objectif a 6 mois 8,91 €
B Actualité Cours 584 €
Capitalisation boursiere M€ 76,6

Via un dispositif de «Total Return Swap", Pathé a cédé un bloc de
734 035 titres Chargeurs et ne détient plus désormais que 1 million
d'actions, correspondant & 7,75% du capital et 7,70% des droits de Extréme 12 mois 3,50 b 6,01
vote. En conséquence, la participation "de concert" de Pathé, Jérdome
Seydoux, Eduardo Malone et des sociétés qu'ils contrdlent atteint
13,21% du capital et 13,22% des droits de vote contre 18,99% et 8¢ 8¢
19,02% précédemment.
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Performance 1w im 3m 12m
Chargeurs 3,36 % 1,21 % 12,1 % 47,8 %
Autres Financieres 0,09 % 1,07 % 0,68 % 22,7 %
DJ STOXX 600 -0,11 % 0,85 % -3,64 % 12,7 %
Opinion sectorielle Sous-pondérer
Meilleur potentiel Sonae
Plus mauvais potentiel TUI

Analyse sectorielle

Derniére maj : 09/05/2011 12/09A 12/10A 12/11E 12/12E
Adjusted P/E (x) -1,56 6,16 10,9 10,3
Dividend yield (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/EBITDA (x) 6,62 4,50 4,59 4,40
Adjusted EPS (€) -3,41 0,72 0,54 0,57
Growth in EPS (%) 25,4 5,88
Dividend (€) 0,00 0,00 0,00 0,00
Sales (M€) 452 512 521 532
Operating result margin (%) -4,34 4,16 4,26 4,44
Attributable net profit (M€) -45,9 12,9 11,6 12,5
ROE (after tax) (%) -28,6 8,80 6,74 6,93
Gearing (%) 67,2 49,0 41,4 37,0
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Géographie du chiffre d'affaires Valorisation

B Europe (47.9 %) Référence Valeur  Poids Principaux comparables
|| &rﬂeric;ss 51%85:8 %) NAV/SOTP per share 12,5€ 55 % » Wendel
er (33,3 %) Rendement 0,00 € 20 % * Bolloré
DCF 918€ 10% Eurazeo
. Groupe Bruxelles L...
P/E 537€ 10 % + Hal Trust
Cours/Actif net comptable 11,2 € 5% # Sonae
Cours objectif 8,91€ 100 % Akzo Nobel
» Rhodia
Calcul DCF Calcul NAV/SOTP
Consolidated P&L Account 12/10A  12/11E  12/12E Balance Sheet 12/10A  12/11E  12/12E
Sales M€ 512 521 532 Goodwill M€ 65,8 65,8 65,8
Change in sales % 13,3 1,76 2,06 Tangible fixed assets M€ 59,4 55,5 51,4
Change in staff costs % -1,37 3,52 3,48 Financial fixed assets M€ 18,3 18,0 18,0
EBITDA M€ 28,9 32,7 34,2 WCR M€ 61,9 67,0 74,0
EBITDA margin % 5,64 6,28 6,43 Other assets M€ 34,3 34,0 34,0
Depreciation M€ -9,10 -9,30 -9,50 Total assets (net of short term liab.) M€ 260 254 257
Underlying operating profit M€ 18,8 22,4 23,7 Ordinary shareholders' equity M€ 168 176 184
Operating profit (EBIT) M€ 21,3 22,4 23,7 Quasi Equity & Preferred M€
Net financial expense M€ -9,90 -10,0 -10,0 Minority interests M€ 6,70 6,70 6,70
of which related to pensions M€ -0,35 -0,61 Provisions for pensions M€ 10,0 11,7 11,8
Exceptional items & other M€ Other provisions for risks and liabilities M€ 8,40 10,0 10,0
Corporate tax M€ 1,60 -1,13 -1,56 Total provisions for risks and liabilities M€ 18,4 21,7 21,8
Equity associates M€ 0,20 0,50 0,75 Tax liabilities M€ -17,7 -20,0 -22,0
Minority interests M€ -0,10 -0,20 -0,40 Other liabilities M€ 10,0 0,00 0,00
Adjusted attributable net profit M€ 11,2 11,6 12,5 Net debt (cash) M€ 75,1 70,3 66,3
NOPAT M€ 13,9 16,4 17,8 Total liab. and shareholders' equity M€ 260 254 257
Cashflow Statement Capital Employed
EBITDA M€ 28,9 32,7 34,2 Capital employed after depreciation M€ 228 231 234
Change in WCR M€ -6,90 -5,10 -7,00 Profits & Risks Ratios
Actual div. received from equity holdi... M€ 0,30 0,40 0,50
ROE (after tax) % 8,80 6,74 6,93
Paid taxes M€ -1,13 -1,56
ROCE % 7,88 8,85 9,32
Exceptional items M€ 0,00 0,00 0,00 .
Gearing (at book value) % 49,0 41,4 37,0
Other operating cash flows M€ -21,5 -12,0 -12,0 "
Adj. Net debt/EBITDA(R) X 2,67 2,34 2,16
Total operating cash flows M€ 0,80 14,9 14,1
Interest cover (x) X 1,90 2,32 2,52
Capital expenditure M€ -5,80 -6,00 -6,00 ) )
Total investment flows we 720 -600 -s00  V/aluationRatios
Net interest expense ME -9,90 -10,0 -10,0 Reference P/E (benchmark) X 6,16 10,9 10,3
Dividends (parent company) M€ 0,00 0,00 0,00 Free cash flow yield % -26,4 -1,49 -2,35
Dividends to minorities interests M€ 0,00 0,00 0,00 P/Book X 0,34 0,43 0,43
New shareholders' equity ME 5,10 0,60 1,20 Dividend yield % 0,00 0,00 0,00
Total financial flows M€ 20,3 -12,5 -10,2 A|phaVa|ue EV Calculation
Change in cash position M€ 18,1 -3,68 -2,06 Market cap ME 56,5 75.9 79.4
Free cash flow (pre div.) M€ -14,9 -1,13 -1,86 + Provisions ME 18,4 21,7 21,8
Per Share Data + Unrecognised acturial losses/(gains) M€ 0,00 0,00 0,00
No. of shares net of treas. stock (year...  Mio 12,8 13,0 13,6 + Net debt at year end M€ 75,1 70,3 66,3
Number of diluted shares (average) Mio 15,9 21,6 22,0 + Leases debt equivalent Me 17,7 20,0 20,0
Benchmark EPS € 0,72 0,54 0,57 - Financial fixed assets (fair value) M€ 18,3 18,0 18,0
Restated NAV per share € + Minority interests (fair value) M€ 6,70 6,70 6,70
Net dividend per share € 0,00 0,00 0,00 =EV M€ 156 177 176
EV/EBITDA X 4,50 4,59 4,40
EV/Sales X 0,30 0,34 0,33

Analyste : Véronique Colas, Changements de prévisions : 09/05/2011.

This is a non-contractual document, it is strictly for subscriber’s own, non-commercial, internal use. No part of it may be reproduced, resold, stored or transmitted in any printed, electronic or other form, or used for generating or marketing any printed or electronic publication,
service or product. All opinions and estimates included herein represent the personal, technical judgment of the analyst as of the date of this report and are subject to change without prior notice. The information contained herein has been compiled from sources believed to be
reliable, but while all reasonable care has been taken to ensure that the information contained herein is not untrue or misleading at the time of ication, we make no ion that it is accurate or complete and it should not be relied upon as such. AlphaValue does not
accept any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this report or its contents, including the investment view held in this report.
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