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Val. prospective 2023(€) , Clasquin
Valeur actuelle (€)

Upgrade - Bonne année 2019, mangue de visibilité sur 2020

Cours (€) . Avec un ROC 2019 en hausse de 32% pour une MB & +11,3%, Clasquin bénéficie
Capi. boursiere (M€) des investissements continus dans la croissance et des efforts d’optimisation
CIOIIE dUESI08/20 de sa structure. Cependant sur 2020 le groupe devrait étre significativement
impacté par I’épidémie. Prévisions revues en baisse et valorisation ajustée
(décote de 45% par rapport aux multiples moyens soit un retour a des multiples

12118 12119e  12/20e

CA (M€) 308 331 270 \ N

EBIT (M€) 6 8 0 de bas de cycle). VP a 37 € et VA a 31 €.

Marge d'EBIT (%) 1.9 25 02 Au cours de I'année le groupe a bénéficié de I'effet des ouvertures de bureaux, de la

Eﬁ';;g?;’ié“?ﬁ)e) ; 3 ? montée en puissance des activités en Afrique et aux Etats-Unis, d’'une acquisition au

BPA retraité (€) 122 168 029 Canada, et du déploiement des nouveaux logiciels. Grace a la stratégie déployée,

Révision (%) 00 138 1119 malgré un marché de plus en plus tendu, Clasquin a maintenu une croissance

Levier (x) 22 19 37 dynamique (MB a +11,3% ou +10,7% Ifl) tout en améliorant ses marges (MOC a

E)’E/E(B)'T ® ;g‘: ;(2)2 ns 11,2% +1,8pt). A fin déc. 2019, la dette nette ressort & 26,5 M€ (18,6 M€ hors IFRS
X , , ns . . 0 0 PN O A i .

Rendement (%) 18 12 21 16) soit un gearing de 99%, ou 69% hors IFRS 16 comparé a 77% a fin déc. 2018.

L’épidémie Covid 19 impactant fortement les échanges internationaux, I'activité 2020
Claire DERAY a signé un contrat de recherche avec la . .
société Clasquin et le CIC en est le diffuseur exclusif. Le devrait probablement baisser fortement, sans pour autant selon nous remettre en
CIC est listing sponsor de Clasquin. cause la solidité du groupe (chdmage partiel pour absorber une partie de la baisse
de MB, possibilité de réduire voire supprimer le dividende). Nous révisons en baisse

Les conclusions de ce rapport nous conduisentaadopter - notre scénario 2020 et 2021 (rebond progressif) mais maintenons nos prévisions au-
une opinion Achat (vs Accumuler depuis le 11/09/2017) et

un Target Price de 31.00€ (vs 39.70€ depuis le dela considérant que les éléments qui ont porté 2019 devraient perdurer.
31/10/2019) dans le systéme de recommandation ESN. 2019 2020E 2021E
_ S1 S2 FY FYE | Avant Aprés | Avant Aprés
) Marge Brute 36,1 40,6 76,7 76,7 82,0 62,6 84,5 78,2
Clallre Defray ) Var. 56% 17,0% 113% 11,3% | 7,0% -18,4% | 3,0% 25,0%
’;‘gg gsfg 1099 35 Var. orga. 7,0% 143% 10,7% 10,7% | 0,4% -250% | 3,0%  250%
cd@sponsor-finance.com EBIT courant 3,9 4,7 8,6 8,6 10,4 0,5 11,6 9,2
% MB 10,7% 11,7% 112% 11,3% | 12,6% 0,7% 13,7% 11,8%
NP 1,9 2,0 3,9 4,5 5,6 -0,7 6,4 4,7
+*e
e Informations légales relatives & ce document sur notre site internet : www.cic-marketsolutions.eu CIC Market Solutions, membre de: ESN:

1 (PR



	Table0
	Table1
	datetoday
	t01
	t02
	t03
	t04
	t05
	t06
	t07
	t08
	t09
	t10
	t11
	t12
	t13
	t14
	t15
	t16
	nomcomp
	Title
	ToBeSaved01
	fname_analyst1
	name_analyst1
	tel_analyst1
	mail_analyst1
	fname_analyst2
	newreco
	oldreco
	newTP
	oldTP
	currsymbol

