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 La valeur du jour 

 

CLARANOVA: Confirmation du scénario de croissance rentable – Acheter (1), obj. 11.2€  Cours: 6.82€ au 01/10/19 

ROC normalisé 2018/2019: 16,0M€ vs 3,9M€ en n-1 

RO: 14,3M€ vs -3,7M€ en n-1 

RN: -41,4M€ vs -8,2M€ en n-1 

RN ajusté: 8,4M€ vs 1,3M€ en n-1 

Décryptage: Forte hausse des résultats, légèrement inférieure à nos attentes (PZP ROC normalisé 19,7M€) que nous avions qualifié 

d"optimistes" mais en ligne avec le consensus (15,2M€, source Factset). Par division le pôle Internet (Avanquest) affiche un ROC de 

10,3M€ (MOC 12,4%) vs 0,7M€ il y a un an, le pôle Mobile (PlanetArt) confirme sa croissance rentable (ROC 10,9M€ +71% soit 6,2% de 

MOC +100bp) tandis que le pôle Internet des objets reste logiquement en perte (-5,2M€). A noter 1/ une charge exceptionnelle non cash 

de 44,6M€ suite à la revalorisation du pôle Internet (87 à 162M$) dans le cadre de l'acquisition des 3 sociétés canadiennes  et la baisse de 

la détention de ce pôle par Claranova (40%); 2/ une trésorerie fin juin de 75,4M€ et une trésorerie nette de 23,5M€ avant acquisition de 

Personal Creations (<20M€ selon nous); 3/ le relèvement (logique), après intégration de Personal Creations, de l'objectif de CA 2022/2023 

à 700M€ vs 600M€ précédemment, assorti d'une MOC toujours attendue >10%. 

Recommandation: La rentabilité s'améliore malgré des investissements importants pour prolonger une courbe de croissance qui reste 

impressionnante. La croissance organique devrait rester forte dans les années à venir et s'accompagner d'une amélioration progressive 

de la rentabilité. Malgré la revalorisation du pôle Internet, la charge non cash et ponctuelle mais surtout la baisse de la part du capital de 

Claranova dans ce pôle (40% du capital détenu) peut être considéré comme une mauvaise surprise. Notre objectif de cours passe de 

12,18 à 11,18€ par action. 

Nicolas Royot, CFA, Analyste Financier 

 

L'ensemble des avertissements concernant la recherche Portzamparc est accessible sur http://www.midcaps.portzamparc.fr/wp-content/fileadmin/pubt/avertissements.pdf 
Sociétés dans lesquelles BNP PARIBAS détient des participations : https://wealthmanagement.bnpparibas/fr/conflict-of-interest.html 

 

 Quoi de neuf 

CLASQUIN: Acquisition du canadien Cargolution – Conserver (3), obj. 33.1€  Cours: 33.4€ au 01/10/19 

Décryptage: Comme annoncé en juillet dernier, Clasquin procède à l'acquisition de 80% d'un acteur canadien : Cargolution. Les 20% 

restants sont conservés par le dirigeant actuel. Cargolution compte 90 collaborateurs et a généré une MCB de 8M de dollars canadiens 

(~5,5M€) soit 8% de la MCB 2018 de Clasquin. En année pleine, Clasquin fera plus que compenser la cession d'ECS US en novembre 

dernier (~3M€ de MCB). Nous n'avons pas d'information sur le prix et la rentabilité de la cible.  

Recommandation: Nous intégrons désormais l'acquisition dans nos prévisions. Par précaution et dans l'attente de plus d'informations sur 

la cible et les synergies, nous l'intégrons sur la base des multiples de Clasquin, avec un impact neutre sur notre valorisation. 

Yann de Peyrelongue, Analyste Financier 

 

L'ensemble des avertissements concernant la recherche Portzamparc est accessible sur http://www.midcaps.portzamparc.fr/wp-content/fileadmin/pubt/avertissements.pdf 
Sociétés dans lesquelles BNP PARIBAS détient des participations : https://wealthmanagement.bnpparibas/fr/conflict-of-interest.html 
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