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1. CONTEXTE CONJONCTUREL DU MARCHE 
 

• Tendances de l’industrie française du carton ondulé au cours du premier semestre 
 
Au cours du premier semestre 2009, dans un contexte économique très difficile,  l’industrie 
française du carton ondulé a enregistré un ralentissement significatif de ses ventes en 
volume. Ceci s’est accompagné d’un gonflement des stocks de papier pour ondulé, qui ont 
atteint des records historiques. Cependant ces stocks sont redescendus à des niveaux plus 
normaux en fin de semestre à la suite d’importants arrêts de production et des 
restructurations chez certains acteurs majeurs du secteur.  
 

• Evolution des prix du carton ondulé au 1er semestre 2009 
 
L’indice des prix du carton ondulé en France, publié par l’INSEE, met en évidence une 
baisse des prix de vente de juin 2008 à juin 2009. Cette baisse s’est essentiellement 
concentrée sur le 1er semestre 2009. 
 
 
2. LE GROUPE OTOR 
 
MODIFICATIONS DU PERIMETRE D’ACTIVITE 
 
Le 16 juin 2009, le Groupe Otor a annoncé avoir reçu une offre pour l’achat de sa filiale Otor 
Papeterie Saint Michel ainsi que le projet de fermeture de son unité de Novillars (Otor 
Papeterie du Doubs). Le projet de vente de Otor Papeterie Saint Michel s’est concrétisé par 
une vente en date du 22 juillet 2009. 
 
Ces deux entités ne sont pas des entités majeures et autonomes au sens d’IFRS 5, par 
conséquent leurs résultats et flux de trésorerie ne sont pas identifiés séparément dans les 
états financiers consolidés. Otor Papeterie Saint Michel étant en cours de cession au 30 juin 
2009, ses actifs et passifs sont présentés séparément sur deux lignes distinctes d’actif et de 
passif des comptes consolidés du Groupe Otor. La fermeture d’Otor Papeterie du Doubs ne 
constituant ni un abandon d’activité ni une cession, ses actifs, passifs et compte de résultat 
et flux sont inclus dans les états financiers consolidés sans être présentés sur des lignes 
particulières. 
 
Au cours du 1er semestre 2008 le groupe avait procédé à la cession de ses 2 filiales Otor 
Papeterie de Rouen et Otor Cartonnerie de Rouen, en date du 26 mai 2008. Ces sociétés 



 2 

ont été considérées comme des activités abandonnées au sens d’IFRS 5 dans les comptes 
consolidés de l’exercice 2008. Elles ne sont pas prises en compte dans les chiffres ci-après. 
 
L’ensemble de ces opérations s’inscrit en droite ligne de la stratégie du Groupe Otor de 
concentrer ses ressources financières et ses investissements sur son cœur de métier, les 
emballages en carton ondulé en France. 
 
3. PERFORMANCE DU GROUPE 
 
Pour une meilleure comparaison, les chiffres présentés ici sont retraités des comptes des 
sociétés OTOR Papeterie de Rouen et OTOR Cartonnerie de Rouen cédées en 2008. 
 

• Chiffre d’Affaires 
 
En milliers d’euros 1er semestre 2009 1er semestre 2008 
   
Chiffre d’affaires 159 055 189 282 
 
 
L’évolution du chiffre d’affaires fait ressortir une baisse de 16%, qui résulte d’une 
combinaison de plusieurs facteurs : 
- une baisse du nombre de jours ouvrables entre 2008 et 2009,  
- une baisse importante de volume sur les ventes de carton ondulé, 
- une baisse des tarifs du carton ondulé en liaison avec l’évolution des coûts du papier, 
- une baisse des prix de vente du papier pour la partie de l’activité des papeteries qui 
s’effectue à destination de clients externes au Groupe. 
 

• Résultat opérationnel courant avant dotations aux amortissements et dépréciations 
 
En milliers d’euros 1er semestre 2009 1er semestre 2008 
   
Résultat opérationnel courant avant 
dotations aux amortissements et 
dépréciations 

24 264 25 726 

 
Le résultat opérationnel courant avant dotations aux amortissements et dépréciations est en 
baisse de 5,7%. Ceci est principalement dû à la contraction des volumes et à la baisse des 
prix de vente du carton ondulé. Face à cette évolution du marché, le Groupe Otor a su 
maintenir globalement ses positions en capitalisant sur ses plans d’action pour l’amélioration 
continue de sa productivité et sur les fruits de ses efforts en matière de recherche et 
développement. 
 
 
Résultat opérationnel courant 
 
En milliers d’euros 1er semestre 2009 1er semestre 2008 
   
Résultat opérationnel courant 11 777 16 688 
 
Le résultat opérationnel courant est en baisse de 4 911 K€. Toujours en liaison avec la 
décision de fermer le site de Novillars, la société a en effet enregistré des dotations aux 
dépréciations de 4 706 K€ pour refléter la faible valeur marchande du stock de pièces 
détachées et des immobilisations corporelles de ce site. 
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• Résultat opérationnel 
 
En milliers d’euros 1er semestre 2009 1er semestre 2008 
   
Résultat opérationnel - 2 340 16 613 
 
Le résultat opérationnel fait ressortir une perte de 2 340 K€ qui se compare à un gain de 16 
613 K€ l’an dernier. Au-delà des éléments mentionnés ci-dessus, le Groupe a en effet 
enregistré des « autres charges opérationnelles » nettes pour 14 117 K€ au total. Cette 
somme comprend pour l’essentiel, un montant de 13 429 K€, traduisant les décisions de 
changement de périmètre, soit 8 379 K€ pour Otor Papeterie Saint Michel (dont 7 000 K€ de 
recapitalisation préalablement à la cession) et 5 050 K€ pour la fermeture du site Novillars 
(plan social à négocier avec les partenaires sociaux, réhabilitation du site industriel). 
 

• Résultat avant impôts, mises en équivalence et activités abandonnées 
 
En milliers d’euros 1er semestre 2009 1er semestre 2008 
   
Résultat avant impôts, mises en 
équivalence et activités abandonnées - 4 411 10 269 

 
 

• Résultat net d’impôt des activités abandonnées 
 
En milliers d’euros 1er semestre 2009 1er semestre 2008 
   
Résultat net d’impôt des activités 
abandonnées 0 23 280 

 
Au titre du 1er semestre 2008, le résultat net d’impôt des activités abandonnées était 
composé pour l’essentiel, du résultat opérationnel courant (-867 K€), du résultat de cession 
des titres, net de frais, des sociétés Otor Papeterie de Rouen et Otor Cartonnerie de Rouen  
(25 812 K€), et d’une charge financière nette de 1 736 K€. 
 
 

• Résultat net de la période 
 
En milliers d’euros 1er semestre 2009 1er semestre 2008 
   
Résultat net de la période - 2 691 29 843 
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• Endettement financier du groupe 
 
L’endettement net du Groupe a évolué de la manière suivante : 
 
En milliers d’euros 30 juin 2009 31 décembre 2008 
   
Emprunts et dettes à moyen et long terme 38 591 40 516 
+ Affacturage confirmé et découvert 
bancaire et part à moins d’1 an des 
emprunts moyen terme 

27 961 61 038 

- trésorerie et équivalent trésorerie -632 - 921 
- dépôts de garantie liés à l’affacturage et 
compte gage – espèces -14 017 - 16 855 

   
= Total endettement net 51 903 83 778 
 
 
La réduction de l’endettement à long terme résulte principalement de la poursuite du 
remboursement à l’échéance prévue du crédit moyen terme contracté le 24 février 2006, 
mais aussi du retraitement lié à la cession de Otor Papeterie Saint Michel dont le passif se 
trouve désormais distingué sur une ligne à part du passif.  
Le réduction des crédits court terme vient majoritairement de l’affacturage au passif, qui 
baisse de 34 327 K€. 
  
La capacité d’autofinancement ainsi que la variation du Besoin en Fonds de Roulement 
(BFR) ont  permis de couvrir les décaissements liés aux acquisitions d’immobilisations et les 
frais financiers et de réduire de manière significative l’endettement du Groupe. Le BFR a  
largement bénéficié de la mise en place de la Loi sur la Modernisation de l’Economie  qui, à 
compter du 1er janvier dernier, a réglementé les délais de paiements qui se retrouvent 
désormais plafonnés à 60 jours nets. 
 
 
4. OBLIGATIONS CONTRACTUELLE ET ENGAGEMENTS HORS BI LAN 
 
Les principaux évènements intervenus au cours du premier semestre 2009 affectant les 
obligations contractuelles et engagements hors bilan sont décrits dans le paragraphe 6.3.13 
de l’annexe aux comptes semestriels consolidés. 
 
 
5. TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIEES 
 
Au cours du premier semestre 2009, Otor n’a pas réalisé de transaction significative avec 
des parties liées. 
 
 
6. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE 
 
Les principaux événements intervenus postérieurement au 30 juin 2009 sont décrits au 
paragraphe 6.3.12 de l’annexe aux comptes semestriels. 
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7. SUIVI DES RISQUES ET DES INCERTITUDES POUR LE DEUXIEME SEMESTRE 2009 
 
Grâce à la poursuite du recentrage et à l’amélioration de la productivité de ses usines, le 
Groupe vise à maîtriser tous les aléas nés de la crise économique majeure qui règne sur son 
marché. 
 
Renforçant ses atouts, palliant ses faiblesses au travers de la poursuite de programmes 
d’amélioration continue, le Groupe Otor se focalise sur la réalisation de ses objectifs pour 
2009. 
 
 
8. PERSPECTIVES POUR LE SECOND SEMESTRE 2009 
 
Face à une conjoncture économique dégradée et dans un contexte sectoriel qui reste très 
délicat, suite à quelques indices d’amélioration possible au cours du 2nd semestre 2009, le 
Groupe Otor confirme une vision positive de ses activités, ceci d’autant plus qu’il concrétise 
la réalisation de décisions stratégiques majeures de recentrage sur le métier du carton 
ondulé. 
 
 
 
 




