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Val. prospective 2023(€) C Iasq uin

Valeur actuelle (€)
Une troisiéme année de forte croissance, prudence sur 2020

Cours (€)

Capi. boursiére (M€) +10,7% de croissance organique en 2019 apres +11% en 2018 et +10% en 2017.

Cléture du 20/02/20 Un dynamisme de Pactivité qui devrait s’accompagner d’un redressement des
marges. Prudence pour 2020 dans un contexte de pandémie
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Malgré un contexte mondial chahuté, la croissance n’a pas ralenti en fin d’année, elle

(E:Ql'(l"véf/l)a 302 33; 3?3 s’établit a +20% au T4, dont +11% en interne, 'acquisition au Canada compense la
Marge dEBIT (%) 19 26 29 cession dECS. La MB a fin décembre ressort ainsi a 76,7 M€, +11,4% ou +10,7% en
EBIT retraité (M€) 7 9 10 org., supérieure a notre attente. La croissance est portée par I'ensemble des divisions :
RNPG retraité (M€) 3 4 6 maritime a +10%, aérien a +8% (accélération au T4), Roll on/Roll Off a +19% et autres
22@;‘:‘(‘;@ 1023 1693 2;’? modes de transport & +20%. Encore une fois, le groupe a prouvé sa capacité a
Levier (x) 2:2 3:1 2:4 surperformer le marché grace notamment au dynamisme de la zone US (+52%) et du
EV/EBIT (x) 164 136 122 Maghreb (+19%). Compte tenu des bonnes performances d’activité, nous sommes
P/E (X) 30,1 17,7 162 confortés dans notre scénario de remontée des marges en 2019 : EBIT attendu a
Rendement (%) 18 28 31 8,5 ME (en +47%), soit 11,1% de marge comparée a 8,4% en 2018 (en % de la marge
Claire DERAY a signé un contrat de recherche avec la brute). La grande majorité des flux traités par le groupe transitant par la zone Asie, la

société Clasquin et le CIC en est le diffuseur exclusif. Le pandémie de coronavirus devrait selon nous affecter I'activité au moins au S1 2020,
CIC est listing sponsor de Clasquin. . . . .
mais avec de probables opportunités ensuite. A ce stade, nous maintenons nos
prévisions : MB20 attendue a 82 M€ +7% ou +0,4% en Ifl.

2018 | T119 T219 T319 T419 2019  2019E

Aérien 235 54 61 6,7 72 254 246

Maritime 30,5 7.4 85 88 88 335 332

RO/RO* 72 24 2,0 19 22 85 84

Autres 59 16 16 15 24 71 6,6

Claire Deray Log-System 238 0,7 038 08 09 32 29
Analyste financier Inter-co -1,0 -0,2 03 -02  -03 -1,0 -1,0
+33 61849 29 35 Total MB 689 | 172 189 192 214 767 748
cd@sponsor-finance.com Var 95% | 35% 7.6% 140% 201% 113%  85%
Organique 112% | 48% 91% 17,7% 110% 107%  80%
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