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QUADIENT : Le non -récurrent pèse encore au T3 / Réunion  -  Acheter (1),  obj. 21.0€   Cours : 14.2€  au 02/12/25  

CA T3  : 248M€ -5,6%, -3,5% pcc vs PZP 253M€ -4,0%, -2,3% pcc  

CA 9m  : 765M€ -4,0%, -3,1% pcc  

Décryptage  : T3 légèrement inférieur à nos attentes avec une décroissance organique de 3,5% vs PZP 2,3%. L’essentiel de l’écart avec nos 

prévisions vient à nouveau d’une sous -performance de l’activité historique  : Mail 151M€ -9,8% pcc vs PZP 155M€ -8,0% pcc. Les placements 

d’équipements demeurent faibles, particulièrement aux US, mais le groupe perçoit  un début d’amélioration qui devrait être visible dès le T4.  

Les moteurs de croissance sont eux relativement proches de nos attentes  : 1/ Digital 69M€ +9,2% pcc vs PZP 70M€ +9,5% pcc, la dynamique 

demeure donc solide et le management se montre optimiste sur la dynamique commerciale, avec notamment en toile de fond la fac turation 

électronique en France  ; 2/ Lockers 28M€ +6,1% pcc vs PZP 28M€ +7,0% pcc, avec un ralentissement par rapport au S1 (+11,2% pcc) mais 

qui était attendu, ce ralentissement touchant les ventes de hardware alors que les revenus liés aux souscript ions demeurent dynamiques  

(+17,6% pcc).  

Notons que Quadient annonce une nouvelle acquisition ciblée pour Digital au Canada (<5M€e de CA mais avec un potentiel de por tage en 

Europe) et confirme ses guidances FY (en organique CA en léger recul, ROC stable à léger recul).  

Recommandation  : Ce T3 ressort légèrement inférieur à nos attentes mais le T4 attendu mieux orienté devrait permettre d’atteindre les 

guidances.  

Maxence Dhoury, Analyste Financier  

maxence.dhoury@bnpparibas.com, +33 (0)1 87 74 18 49  
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WAVESTONE  : Amélioration du sentiment / Contact  -  Acheter (1) contre Conserver (3),  obj. 62.6€   Cours : 49.4€  au 02/12/25  

ROC S1  : 47,1M€ +1% vs PZP 45,8M€ -1% 

RNPG  : 30,3M€ +11% vs PZP 27,1M€ stable  

Décryptage  : La MOC S1 ressort légèrement supérieure à notre attente (10,3% vs PZP 10,0%) et en légère progression vs n -1 (+20bp). Cela 

n’était pas gagné compte - tenu de l’effet calendaire défavorable ( -0,9%) et surtout de la pression sur le taux d’activité (pour rappel 71% -

2pts vs n -1). Ces impacts pourtant significatifs ont été compensés par 1/ une baisse de la sous - traitance et une amélioration de la marge sur 

celle qui est conservée et surtout par 2/ un gain important sur les overheads (c.1,8pt de marge  gagnée) avec la nette optimisation de la 

structure (surdimensionnée initialement après le rapprochement avec Q_PERIOR) et la non - récurrence de l’évènement de fusion en n -1. 

Nous retenons surtout la confirmation du message sur l’amélioration perceptible au T3, avec à la clé le rebond tant attendu d u taux 

d’activité. La visibilité demeure limitée mais nous sentons le management plus optimiste qu’il y a encore quelques semaines, entre le 

redémarrage de certains clients et la confirmation de drivers technologiques puissants (IA, cyber, etc.).  

Recommandation  : En première approche nous confirmons notre scénario pour l’exercice en cours mais le relevons légèrement pour les 

années suivantes. Surtout, le risk/reward nous paraît de nouveau attractif entre une valorisation décotée (VE/ROC NTM <9x vs >11x en 

moyenne long - terme) et une visibilité qui s’améliore progressivement. Nous passons en conséquence de Conserver (3) à Acheter (1) avec un 

objectif relevé de 52,5€ à 62,6€ (2/3 DCF 59,2€, 1/3 peers 52,2€ + prime ESG 10%).  Le management commentera ces  résultats lors d’une 

réunion ce matin à 8h30.  

Maxence Dhoury, Analyste Financier  

maxence.dhoury@bnpparibas.com, +33 (0)1 87 74 18 49  
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