
FINANCIÈRE D’UZÈS  Extrait du guide Valeurs Suivies du 19 Juin 2020 

 

QUADIENT Cours au  19/06/2020 12,3 €

Secteur : Services aux entreprises Objectif 18,3€ (+49,1%)

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

MNEMO / ISIN QDT-PAR / FR0000120560 Chi ffre d'Affa i res 1 091,9 1 142,7 1 081,6 1 116,6

Capi ta l i sat ion EB ITDA 271,8 282,1 252,3 275,2

Flot tant 97,6% EB ITA 199,3 185,1 160,3 180,3

Ext rêmes 12 m (€) 11,4€ / 24,0€ Résul tat  Financier -30,5 -41,1 -38,9 -36,6

RN 91,6 15,3 43,6 52,6

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 91,5 14,1 43,6 52,6

Per formance absolue +1,2% +5,8% -39,6%

Per formance relat ive -10,5% -23,4% -29,8%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 1 485,9 1 489,5 1 500,7 1 512,3

dont  GW 1 127,3 1 045,3 1 045,3 1 045,3

BFR -154,2 -121,4 -184,2 -183,8

Fonds Propres totaux 1 247,4 1 248,6 1 280,1 1 314,4

Endet tement  Financier  net 617,5 668,6 544,2 592,4

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 225,0 201,8 196,2 167,8

Résultats et enjeux CAPEX -88,0 -109,0 -103,2 -106,5

CAF / CAPEX -2,6 -1,9 -1,9 -1,6

Var iat ion de BFR 15,0 -7,0 -62,8 0,5

Pay-Out 22% 95% 47% 39%

FCF Opérat ionnel 152,0 85,8 30,1 61,7

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 50% 54% 43% 45%

DN/EB ITDA 2,3 2,4 2,2 2,2

GW/FP 90,4% 83,7% 81,7% 79,5%

Marge d' EB ITA 18,3% 16,2% 14,8% 16,2%

Marge net te 8,4% 1,2% 4,0% 4,7%

ROE 7,3% 1,1% 3,4% 4,0%

ROCE 15,0% 13,5% 12,2% 13,6%

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

BPA 2,33 0,36 1,11 1,33

Div idende net 0,53 0,35 0,53 0,53

CAF / act ion 5,73 5,12 4,98 4,26

Act i f net  par  act ion 32,60 32,51 33,33 34,23

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 23,7 € 20,1 € 12,3 € 12,3 €

PER 10,2x 56,1x 11,1x 9,2x

P / CAF 4,1x 3,9x 2,5x 2,9x

Rdt  du FCF opérat ionnel 10,2% 6,1% 3,1% 6,0%

P / AN 0,7x 0,6x 0,4x 0,4x

CA par activité et zone géographique VE / CA 1,4x 1,2x 0,9x 0,9x

VE/ EB ITDA 5,5x 5,0x 3,9x 3,7x

VE/ EB ITA 7,5x 7,6x 6,1x 5,7x

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

*OP M ajeures : 4 activités stratégiques (i- M ail Solutions : ventes de solutions de traitement

de courriers (machines à affranchir + consommables), ii- Parcel Lockers : consignes

automatiques, iii- Business Process Automation : logiciels d’automatisation des process

administratifs (factures dématérialisées, envoi automatique des factures), iv- logiciels de

gestion des communications clients (aide à la création et à la diffusion des communications))

dans 2 zones géographiques principales (Europe et Am. du Nord) 

424 M€

Les résul tat s 2019 sont ressor t i s en l igne avec les at tentes :

1/ CA de 1,14Md€ (+4,7% ; +1,6%pcc) dont CA des OP

Majeures* à 944M€ (+6,6% ; +0,6%pcc), t i rées par PLS

(+31,2%), BPA (+18,8%) et CEM (+6,2%) tandis que Mai l

Solut ions l imi te sa baisse (-2,8%). Les 4 act iv i tés majeures

ont bénéfi c ié du dynamisme de l ’Amér ique du Nord

(+5,6%pcc) cont ra i rement à l ’Europe (-4,7%pcc). 2/ un ROC

avant charges l iées aux acquis i t ions de 185M€ (-1,6% sur une

base comparable soi t une MOP de 16,2% (-130pbs)), pénal i sé

par une hausse des dépenses market ing et R&D pour souteni r

la croi ssance des OP Majeures (MOC en baisse de -410pbs à

19,1%) et par t iel lement compensé par l ’ext inct ion des foyers

de per tes des OP Annexes (Roc de 4M€ vs -7M€ en 2018) et

des effet s favorables de change. Avec l ’appar i t ion de la

pandémie Cov id, le groupe n’a pas formulé de guidance pour

2020 et  a  renoncé à ses  engagements  pour  2022.

Sur le 1T, le CA à 239M€ (-10,2% ; -10,9%pcc) est cla i rement

sous les  at tentes et  déçoi t  au regard d’une act iv i té récur rente 

(76% du CA) sensée amor t i r les cycles . Néanmoins , la ba isse

est moins prononcée pour les OP Majeures (-8,9%pcc) qui

demeurent impactées par Mai l Solut ions (-13,9%) tandis que

les 3 aut res act iv i tés s ’ inscr ivent en hausse, en par t i cul ier

Parcel Locker (+27,2%pcc) et BPA (+4,9%pcc). Par zone

géographie, l ’Amér ique du Nord rés i s te (-4,2%) par rappor t à

l ’Europe (-17%), plus  tôt  rent rée en confinement  progress i f.

Malgré cet te décept ion et des perspect ives encore l imi tées ,

la fa ible va lor i sat ion (P/AN20e de 0,4x, EV/EB ITDA de 3,9x)

doi t selon nous l ’empor ter sur le manque de v is ibi l i té. Par

a i l leurs , le maint ien du div idende, même 30% en dessous du

minimum ini t ia lement proposé, soi t 0,35€/act ion, reste un

s ignal  pos i t i f et  rappel le la  capaci té du groupe à générer  de 
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