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INGENICO Cours au  19/06/2020 131,3 €

Secteur : Matériel électronique Objectif 133,9€ (+2,0%)

Données boursières Compte de Résultat (M€) 2018 2019 2020e 2021e

MNEMO / ISIN ING-PAR / FR0000125346 Chi ffre d'Affa i res 2 642,0 3 370,1 3 010,0 3 425,0

Capi ta l i sat ion EB ITDA 487,8 606,5 522,3 617,5

Flot tant 84,0% EB ITA 326,0 363,5 198,7 298,0

Ext rêmes 12 m (€) 67,3€ / 142,1€ Résul tat  Financier -38,0 -40,0 -38,8 -33,9

RN 187,0 199,5 136,4 206,5

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 188,0 208,0 144,9 215,0

Per formance absolue +8,4% +94,3% +72,3%

Per formance relat ive -3,3% +65,1% +82,1%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 3 665,9 4 240,6 4 099,6 4 001,6

dont  GW 2 490,5 2 800,0 2 800,0 2 800,0

BFR -59,2 32,0 144,3 164,2

Fonds Propres totaux 1 850,2 2 513,0 2 653,4 2 789,0

Endet tement  Financier  net1 518,0 1 308,4 1 139,3 926,6

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 333,0 446,6 399,4 452,7

Résultats et enjeux CAPEX -117,0 -135,0 -92,0 -135,0

CAF / CAPEX 2,8 3,3 4,3 3,4

Var iat ion de BFR 22,0 -2,0 -112,3 -19,9

Pay-Out 36% 0% 52% 39%

FCF Opérat ionnel 238,0 309,6 195,2 297,8

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 82% 52% 43% 33%

DN/EB ITDA 3,1x 2,2x 2,2x 1,5x

GW/FP 134,6% 111,4% 105,5% 100,4%

Marge d' EB ITA 12,3% 10,8% 6,6% 8,7%

Marge net te 7,1% 6,2% 4,8% 6,3%

ROE 10,2% 8,3% 5,5% 7,7%

ROCE 9,0% 8,5% 4,7% 7,2%

Données par action (€) 2018 2019 2020e 2021e

BPA 3,76 4,13 4,04 5,12

Div idende net 1,10 0,00 1,20 1,35

CAF / act ion 5,35 7,17 6,42 7,27

Act i f net  par  act ion 29,63 35,95 38,07 40,11

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 70,9 € 76,8 € 131,3 € 131,3 €

PER 18,8x 18,6x 32,5x 25,6x

P / CAF 13,3x 10,7x 20,5x 18,0x

Rdt  du FCF opérat ionnel 4,0% 4,9% 2,0% 3,2%

P / AN 2,4x 2,1x 3,4x 3,3x

CA par secteur d'activité VE / CA 2,2x 1,9x 3,2x 2,7x

VE/ EB ITDA 12,2x 10,5x 18,4x 15,2x

VE/ EB ITA 18,2x 17,5x 48,4x 31,6x

Vincent COURTOIS - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

8 362 M€

Longtemps convoi té, le rachat d’Ingenico s ’est matér ia l i sé

début févr ier à l ’ ini t ia t ive de Wor ldl ine pour créer le n°1 en

Europe des serv ices de paiement avec une par t de marché de

20% (devant FIS/Wor ldpay , nets , fi serv/Fi r s tdata , Wi recard)

et le 4ème acteur mondia l des paiements (der r ière

fi serv/Fi r s tData , FIS/Wor ldplay , Globalpayments TSYS et

devant C ielo) avec un CA d'env i ron 5,3Md€. Le profi l de

Wor ldl ine va cla i rement évoluer avec : 1- une couver ture

inégalée de l 'ensemble de la chaîne de valeur des paiements

(des moyens de paiements jusqu'aux serv ices d'acquis i t ion

commerçants), 2- une implantat ion géographique étendue en

dehors de l ' Europe (Ingenico à 2/3 hors Europe), 3- une

couver ture mondia le et complète dans les paiements en l igne

et  omni-canal .

Malgré le Cov id-19, l ’opérat ion a été confi rmée et devra i t

êt re bouclée au 3T 2020. El le prendra la forme d'une OPE

amica le, d’un montant d’env i ron 8Md€, avec un mécanisme

d’offre « mix & match » pour rendre l ’offre plus at t ract ive

avec : 1- une branche pr incipa le (19% en cash et 81% en

act ions : pour les act ionnai res d' Ingenico, en échange de 7

act ions Ingenico, i l s reçoivent 11 act ions Wor ldl ine + 160,5€

en numéra i re, soi t une valeur impl i c i te d’Ingenico de

130€/act ion) ET 2- 2 branches a l ternat ives (l ' une en cash

uniquement à la va leur 130€/act ion Ingenico et/ou l ' aut re en

t i t res uniquement sur la base de 56 act ions Wor ldl ine vs 29

act ions Ingenico) avec mécanisme de réduct ion (propor t ion

d'act ions Wor ldl ine et de cash reçu par les act ionnai res

ident ique à cel le de l ' offre pr incipa le). Cet te offre s 'entend

div idende inclu. L ' opérat ion couvr i ra également les OCEANEs

Ingenico en ci r culat ion avec, pour les por teurs , 2 choix

poss ibles : 1- offre numéra i re à env i ron 181€/OCEANE

Ingenico, OU 2- offre mixte (4 act ions Wor ldl ine + 998€ en 
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Ingenico Group

Ingenico Group relat if au France CAC Mid & Small (rebasé)

SMBsRetail 9%

Glo bal Onl ine 13%

En treprise 14%

EMEA 17%

As ie Pacifique 17%

Amé r ique Latine 10%

Amé r ique du Nord 7%

2019

R e tail
4 9 ,7%

Ban ques & 
Ac q uéreurs *

5 0 ,3%

*  p rincipalement les Terminaux de paiement


