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Des résultats sous pression dans un marché tendu 

Faits : EBIT du S1 à 2,0 M€ en baisse de près de 22%, soit un ratio EBIT/MB à 7,2% vs 

8,4% au S1-2015. Les résultats ont pâti : 1/ d’une baisse rapide des taux de fret 

(répercussion aux clients mais avec un décalage), 2/ d’une baisse des volumes par 

opération (aérien), 3/ d’un effet mix client défavorable, et 4/ d’un effet de base élevé. Par 

ailleurs comme en 2009, la société profite des conditions de marché tendues pour 

poursuivre le renforcement de ses équipes, notamment en Allemagne et en Australie. 

Analyse : Nous avions sous-estimé le poids des effets volumes et mix dans nos 

prévisions, l’EBIT ressort ainsi inférieur à notre attente de 2,3 M€. Le RNPG lui est en 

ligne à 0,8 M€ (-46%). Les dirigeants restent prudents sur les tendances de marché 

(stabilité en volume ciblée sur l’année) et annoncent des résultats S2 dans la même 

tendance que le S1. Nous pourrions donc être conduits à réviser en baisse notre 

scénario annuel suite à la réunion prévue ce jour à 11h30. 

 
Conclusion : La commission de transport est une activité cyclique, cependant comme 

par le passé Clasquin devrait continuer à surperformer son marché en croissance interne 

(exposition flux Asie, nouvelles agences, etc.) et via des acquisitions. 

Clasquin - GARP : D es  résultats sous pression dans un marché tendu 

Claire DERAY a signé un contrat de recherche avec 
la société Clasquin et le CIC en est le diffuseur 
exclusif. Le CIC est listing sponsor de Clasquin.   
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Val. prospective 2020(€) 36,8

Valeur actuelle (€) 32,2

Point d'entrée (€) 28,5

Cours (€) 30,8

Clôture du 21/09/2016

Ticker Bloomberg ALCLA FP

Capi. boursière (M€) 71

12/15 12/16e 12/17e

CA (M€) 234 236 245

EBIT (M€) 6 6 7

Marge d'EBIT (%) 2,7 2,6 2,8

EBIT retraité (M€) 7 6 7

RNPG retraité (M€) 3 4 4

BPA retraité (€) 1,45 1,55 1,75

Révision (%) - 0,0 0,0

Levier (x) 0,7 0,5 0,4

EV/EBIT (x) 11,3 12,7 11,3

P/E (x) 20,3 19,9 17,6

Rendement (%) 4,2 4,1 4,6

M€
2014 2014

Publié Pf* H1Pf* H2 FY H1 Pub H1E

2015 2016

Marge Brute

Var.

50,4 43,6 29,7 25,9 55,6

6,3% Ns 28,2% 1,9% 10,3%

27,7

5,2%

Var. organique 4,3% Ns 6,8% 1,9% 4,2% 0,0%

EBIT

Variation

4,2 3,1 2,5 3,8 6,3 2,0 2,3

-6,2% Ns Ns Ns Ns -21,6% -7,0%

% MB 8,4% 7,1% 8,4% 14,6% 11,3% 7,2% 8,4%

NP 2,1 2,1 1,5 1,9 3,3 0,8 0,8

Source: Clasquin, Independant Analyst, * Hors Gueppe Clasquin cédéSource: Clasquin, Independant Analyst, * Hors Gueppe Clasquin cédé
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