SAFRAN Cours au 31/05/2016 63,0 €
Secteur : Equipementiers Aéronautiques Objectif 73,4€ (+16,5%)
Données boursiéres Compte de Résultat (M€) 2014 2015 2016e 2017e
MNEMO / ISIN SAF-PAR / FR0000073272 Chiffre d'Affaires 15355,0 17 414,0 18 119,6 18 916,3
(apitalisation 26 273 M€ EBITDA 2907,0 3354,0 3 499,6 3689,0
Flottant 70,9% EBITA 2089,0 2432,0 2 5446 2 689,0
Extrémes 12 m (€) 491€ / 71,8€ Résultat Financier -165,0 -224,0 -118,5 -110,3
RN 1313,0 1532,0 1685,5 1791,9
Performance (%) 1m 3m 12m RN part du groupe 12480  1482,0 16355 17419
Performance absolue +4,7% +9,9% -2,2%
Performance relative +3,0% +6,4% +7,8%
Bilan (M€) 2014 2015 2016e 2017e
o Total actif immobilisé 139560 150060 154946 159621
dont GW 3420,0 3590,0 3590,0 3590,0
* BFR 16280 41120  -40353  -3966,8
s Fonds Propres totaux 6478,0 5893,0 7003,0 8 148,5
Endettement Financier net 1532,0 783,0 2383 -371,9
3jxum—lfl sept-13 déc-13 mars-14 juin-14 sept-14 déc.-14 mars-15 juin-15 sept-15 déc-15 mars-16
Financement (M€) 2014 2015 2016e 2017e
Résultats et enjeux CAF 2238,5 25758 2 685,3 2 828,6
Apres avoir manqué de souffle début 2016, le titre s'est ressaisi sous CAPEX -1617,0 -1779,0 -1443,6 -1467,5
I'effet d'un newsflow particulierement dense : 1/ un CA T1 16 au- CAF / CAPEX -14 -14 -1,9 -1,9
dessus des attentes 3 4,24Mds€ (+7,8% ; +6,7% pcc) tiré par la Variation de BFR -111,0 -60,0 -76,7 -68,5
Propulsion (+11,2% ; +10% pcc) et la Sécurité (+8,5% ; +10,9% pcc), Pay-Out 40% 39% 40% 42%
2/ la confirmation des quidances 2016 : croissance de CA de +2% a FCF Opérationnel 510,5 736,8 1165,0 1292,6
+49%, EBITA ajusté en hausse de +5% et FCF de 40% I'EBITA ajusté,
3/ I'annonce de la vente de Morpho Détection a Smiths Group pour
une VE de 710MS avec a la clef une plus-value (finalisation début Ratios de structure 2014 2015 2016e 2017e
2017), 4/ la présentation de I feuille de route pour 2020 : CA ajusté Gearing 24% 13% 3% -5%
> 21Mds€ ; marge d'EBITA ajustée > 150 ; FCF en trés forte DN/EBITDA 0,5 0,2 0,1 0,1
amélioration vs 2015, 5/ des rumeurs enfin de rapprochement avec GW/FP 52,8% 60,9% 51,3% 44,1%
Zodiac. Marge d'EBITA 13,6% 14,0% 14,0% 14,2%
Marge nette 8,1% 8,5% 9,0% 9,2%
Sur ce dernier point, le groupe renvoie & ses propos de la journée ROE 20,0% 26,3% 24,5% 22,4%
investisseurs : « nous serons a I'écoute d’opportunités sur des cibles ROCE 15,9% 22,6% 22,0% 21,8%
qui viendront renforcer notre footprint dans les équipements
aéronautique et proche de notre ADN, a savoir un positionnement sur
des produits de Hautes Technologies, fournisseur de Ter rang dans Données par action (€) 2014 2015 2016e 2017e
I'aéronautique, positionné sur un marché de I'apres-vente ». A nos BPA 332 3,96 4,04 429
yeux, Zod/iac serait une cible tout & fait pertinente méme si I'on Dividende net 120 138 155 175
Ezui:tae\tnse?nqmeter de ce choix compte tenu des problemes actuels CAF / action 5,36 617 6,43 678
Actif net par action 14,99 13,49 16,03 18,66
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2014 2015 2016e 2017e
Securié 110 imgau&%% Cours moyen ou dernier 03 € 03¢ 03€ 0,3 ¢€
Défense 7% ) PER 14,9x 16,4% 15,6x 14,7x
Equipements e Occanie St P/ CAF 0,1 0,0x 0,0x 0,0x
goioutues Furope (hors PV T Rt du FCF opérationnel 2,2% 2,5% 4,2% 4,7%
P/ AN 3,3x 4,8x 3,9x 3,4%
;gg#‘;ﬁ‘”ue N France 60% VE/ CA 0,9% 0,8x 0,7x 0,7x
spalile 54% VE/ EBITDA 4,5¢ 3,9 3,8x 3,6
VE/ EBITA 6,3x 5,4x 5,2x 4,9x
2015 2015
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