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CLASQUIN : Meilleur T1 qu'anticipé, point bas au T2 ? / Contact – Conserver (3), obj. 22.0€ Cours : 25.9€ au 04/05/20

MCB T1 17,6M€ +1,9% vs PZP 14,5M€ -16%

Décryptage : Publié en fin de semaine dernière, le T1 est supérieur à nos attentes grâce à une forte amélioration de la marge unitaire et à 
Cargolution. Clasquin a vu son nombre d'opération baisser de l'ordre de 10% à périmètre comparable mais l'acquisition de Cargolution 
(freight forwarding depuis et vers le Canada / MCB 2019 8M€) a permis de compenser la forte baisse de l'activité dans l'aérien (-9% dont -
20% org.). L'amélioration de la marge unitaire provient tant du maritime (PZP +7%) que de l'aérien (PZP +10%). Le T2 sera beaucoup plus 
impacté par le confinement en France (55-60% de la MCB) et plus globalement par la baisse des échanges mondiaux sur 2020 (entre -13% 
et -32% selon l'OMC). 

Recommandation : Bien que la publication soit supérieure à nos attentes, nous confirmons notre scénario 2020 (MCB -20% / ROC 0,3M€). 
En effet, notre scénario prévoyait un S2 équivalent à celui de 2019 or le scénario de reprise en V apparaît peu probable. Les résultats du T2 
devraient donner plus de visibilité sur la trajectoire annuelle. Alors que la situation de trésorerie n'est pas un sujet (30M€ de RCF non tiré), 
l'impact économique de la crise sanitaire pourrait ouvrir des perspectives de M&A à moyen terme, notamment sur l'Amérique du nord.

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
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