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Analyste financier chez ATLAS FINANCE, vous êtes informé(e) le 22 juin 2004 que la marque 

de vêtements de sports de glisse Oxbow effectuera son entrée en Bourse le 7 juillet 2004. L'offre 
ouverte jusqu'au 6 juillet 2004 propose une fourchette entre 8,60 et 9,80 euro par action. « Oxbow 
est au premier rang de son marché (en France) en termes de notoriété et le deuxième en termes 
économique derrière le leader mondial Quicksilver », a déclaré le président du directoire Dominique 
de la Tournelle lors d'une réunion de présentation. Votre mission consiste à produire une 
recommandation sur cette introduction en bourse. 

Pour mener à bien votre mission, vous disposez des documents suivants : 
� La première page de la « Note d’opération » et quelques extraits de celle-ci (annexes 1 à 3). 
� Le profil de la société et le conseil de Boursier.com pour l’introduction (annexe 4). 
� La première page du « Document de base » et quelques extraits de celui-ci (annexes 5 à 8). 
� Un extrait du dossier de presse mis à disposition par la société (annexe 9). 
Travail demandé : 

1. Établir en deux à trois pages une note de diagnostic financier sur la situation du groupe 
Oxbow. 

2. Réaliser en deux pages environ une analyse critique des modalités d’évaluation utilisées 
pour arrêter la fourchette du cours d’introduction. 

3. Proposer une recommandation argumentée sur l’opération d’introduction. 
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Annexe 1 : Première page de la « Note d’opération » 
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Annexe 2 : Extrait de la « Note d’opération » – Principales caractéristiques 
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Annexe 3 : Extrait de la « Note d’opération » – Éléments d’évaluation des titres 
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Annexe 4 : Profil de la société et Conseil de Boursier.com 
Activité 
 

 

Oxbow est spécialisé dans les vêtements et accessoires de sports "outdoor" tels que des lunettes ou 
encore des montres. Ses lignes de vêtements sont liées à l’univers des sports de glisse, notamment du 
surf et du snowboard, créneau de marché sur lequel elle est aujourd’hui l’un des leaders en France. 
Son marché, le sportswear connaît des taux de croissance élevés depuis 15 ans avec une progression de 
20%. 
 
Oxbow existe depuis 1985, elle s’est différenciée dès son lancement par des vêtements ayant des 
coupes, des coloris ou des matières originales tout en proposant une qualité de produits très élevée. 
Pour cela, la marque crée en interne, dans ses locaux, chaque modèle, chaque imprimé, chaque 
jacquard exclusif. La société réalise par ailleurs une part significative de son CA sur les produits 
développés sous licence. 
 
La société distribue ses produits en France et en Europe, à travers un réseau de magasins en propre ou 
en partenariat. Parmi les points forts de la marque, on peut citer sa très forte notoriété qui atteint 57 
% ainsi que son "capital marque". Le développement de ce "capital marque" est réalisé par 
l’intermédiaire de campagnes médias, ainsi que par la création d’événements sportifs tels que 
l’Oxbow Quest ou l’Oxbow Soul & Style. Enfin, la société affecte 16 % de ses dépenses marketing sur 
le sponsoring de sportifs de hauts niveau, avec 60 sportifs sous contrats dont l’une des stars du surf 
Laird Hamilton.  
 
Oxbow emploie 201 salariés, elle a réalisé en 2003 un chiffre d’affaires de 59,5 ME. En incluant les 
activités concédées en licence, le chiffre d’affaires réalisé sous la marque Oxbow s’élève à 76,2 ME en 
2003.  
  

 

 
 

 Stratégie 
 

 

En rejoignant le marché, Oxbow souhaite lever des capitaux afin d’accélérer sa croissance. Le groupe 
a indiqué 4 axes majeurs de développement :  
 
Il souhaite tout d’abord accélérer son développement à l’international en privilégiant les marchés 
espagnols, anglais et hollandais. Oxbow va aussi développer son réseau de boutiques détenues en 
propre en France. La société souhaite enrichir son offre de produits, à la fois vers une clientèle 
féminine –20 % de ses clients sont aujourd’hui des femmes, la société vise 30 %-, mais aussi vers 
d’autres sports de glisse tels que la Moto Verte ou encore le VTT. Enfin, le groupe va utiliser les fonds 
levés pour se désendetter et notamment pour rembourser les obligations convertibles pour un 
montant de 3,2 ME.  
 
Au total, l’Introduction d’Oxbow devrait permettre à la société de lever 12,9 ME pour son 
développement, sur la base d’un prix d’introduction médian par rapport à la fourchette indiquée de 
8,6 à 9,8 Euros. 

 

 
 

 Chiffres clés 
 

 En M   2003  2002 
 
 Chiffre d'affaires  63,00  59,60 
 
 Résultat d'Exploitation  5,30  4,60 
 
 Résultat Net  2,24  0,83 
 
 PER  15,50  -  
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Introduction sur le Second Marché 
Faut-il souscrire ou pas ? 
 
 22/06/2004 - 20h37 NOTRE AVIS : POSITIF  

 

 
Croissance. De nombreuses valeurs spécialisées dans le secteur textile ont préféré quitter le marché 
au cours des deux dernières années faute d’y trouver la valorisation qu’elles souhaitaient. On se 
souvient des retraits ou rachats de groupes tels que Naf Naf, Petit Boy, Petit Bateau, Brice, Groupe 
Zannier, Aigle, etc…. Autant dire que l’introduction d’Oxbow représente un vrai pari … Mais la 
société ne manque pas d’atouts à commencer par la force d’une marque jeune et la croissance de 
son marché cible dont la progression est attendue en Europe sur un rythme de 4 à 10% sur la période 
2003 / 2005. Oxbow a d’ailleurs su profiter de la croissance de son marché pour se développer 
rapidement au cours des dernières années avec un CA qui a progressé depuis 1998 à un rythme de 
10% par an. Croissance qui n’a pas été réalisée au détriment de la rentabilité, puisque le résultat 
d’exploitation a progressé sur la période en moyenne de 11% par an.  
 
Désendettement. L’augmentation de capital d’Oxbow en Bourse va permettre de désendetter le 
groupe qui affichera à l’issue de l’opération 19 ME de capitaux propres pour un endettement de 8,7 
ME. Elle va aussi permettre à la société de féminiser son CA : alors que les femmes représentent 20% 
de la clientèle, Oxbow souhaite que ce chiffre soit porté à 30%. Les fonds levés vont aussi aider le 
groupe à accélérer son internationalisation avec un potentiel de développement qui est évident car 
67% des ventes sont aujourd’hui réalisées sur la France et 15% sur le Bénélux. Au total, Oxbow 
attend pour 2004 un CA de 61,7 ME pour un résultat d’exploitation de 5,5 ME.  
 
Valorisation Sur la base du résultat net de 2,2 ME dégagé en 2003, le PER ressort à 15,8. Si cette 
valorisation est plus élevée que celle traditionnellement rencontrée sur les valeurs du secteur cotées 
à Paris telles que Lafuma qui se paye sur la base de ratio un peu inférieur, le potentiel de croissance 
du groupe nous semble plus significatif. Par ailleurs, le concurrent d’Oxbow , Quicksilver, est 
nettement plus valorisé en Bourse. Ainsi Quicksilver, dont le titre a décollé depuis 6 mois, passant 
de 25 à 60 euros, se paye actuellement 44 fois 2004, avec il est vrai une croissance de 66 % de ses 
profits ! On pourra donc prendre un pari sur Oxbow pour le moyen terme en faisant confiance au 
management qui n’a pas hésité à investir récemment dans l’entreprise. 
 
Souscrire pour le moyen terme  

©2004 Boursier.com
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Annexe 5 : Première page du « Document de base » 
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Annexe 6 : Extrait du « Document de base » - Présentation générale 
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Annexe 7 : Extrait du « Document de base » - Comptes consolidés 
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Annexe 8 : Extrait du « Document de base » - Éléments complémentaires 
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Annexe 9 : Extrait du « Dossier de presse » - Tendances du marché 

  


