SAFRAN Cours au 30/11/2016 64,8 €
Secteur : Equipementiers Aéronautiques Objectif 74,1€ (+14,4%)
Données boursiéres Compte de Résultat (M€) 2014 2015 2016e 2017e
MNEMO / ISIN SAF-PAR / FR0000073272 Chiffre d'Affaires 15355,0 17 414,0 17 771,5 18 449,4
(apitalisation 27 011 M€ EBITDA 2907,0 3354,0 34235 3589,3
Flottant 70,9% EBITA 2089,0 2432,0 2 468,5 25893
Extrémes 12 m (€) 49 1€ / 66,5€ Résultat Financier -165,0 -224,0 -119,4 -112,5
RN 1313,0 1532,0 16319 17208
Performance (%) im 3m 12m RN part du groupe 1248,0 1482,0 15819 1670,8
Performance absolue +2,6% +3,4% -7,3%
Performance relative +1,9% +0,7% +0,3%
Bilan (M€) 2014 2015 2016e 2017e
Total actif immobilisé 13 956,0 15 006,0 15 484,1 15937,6
dont GW 3420,0 3590,0 3590,0 3590,0
BFR -1628,0 -4112,0 -3 957,8 -3 868,9
Fonds Propres totaux 6478,0 5893,0 69494 80239
Endettement Financier net 1532,0 783,0 359,0 -177,0
3j8um—13 sept-13 déc.-13 mars-14 juin-14 sept-14 déc.-14 mars-15 juin-15 sept-15 déc-15 mars-16 juin-16 sept-16
Financement (M€) 2014 2015 2016e 2017e
Résultats et enjeux CAF 2238,5 25758 2 633,6 2760,7
L'exercice 2016 3 été marqué par les annonces successives de vente CAPEX -1617,0 -1779,0 -1433,1 -1453,5
des activités Détection a Smiths Group et de négociation exclusives CAF / CAPEX -14 -14 -1,8 -1,9
avec Advent International pour la cession des activités Identité et Variation de BFR -111,0 -60,0 -154,2 -88,9
Sécurité ; I'objectif final pour Safran étant Ia sortie totale de son pole Pay-Out 40% 39% 41% 44%
Sécurité et un recentrage sur ses activités stratégiques de FCF Opérationnel 510,5 736,8 1046,2 12184
I'Aéronautique et de la Défense. Ces opérations devraient étre
finalisées courant 2017.
Compte tenu des cessions en cours, le groupe communique Ratios de structure 2014 2015 2016e 2017e
dorénavant ses résultats et quidances sur les seules activités Gearing 24% 13% 5% -2%
poursuivies. Globalement, les résultats 9m se révelent en ligne avec DN/EBITDA 0,5 0,2 0,1 0,0
les objectifs : CA 9M en hausse de +3,8%pcc grace a la Propulsion GW/FP 52,8% 60,9% 51,7% 44,7%
(+4,7%pcc) et les Equipements (+4,3%pcc) qui compensent 13 Marge d'EBITA 13,6% 14,0% 13,9% 14,0%
Défense, en net recul (-5%pcc lie a 1a fin de la contribution du Marge nette 8,1% 8,5% 8,9% 9,1%
programme Felin). S'agissant des quidances, Safran vise : 1- un CA & ROE 20,0% 26,3% 23,8% 21,8%
+2/+4%pcc, 2- un ROC en hausse de +5%, 3- un FCF de 40% du ROC. ROCE 15,9% 22,6% 21,2% 20,38%
Elles se révelent conformes aux prévisions communiquées par le
passé sur I'ancien périmetre.
2016 et 2017 seront 2 exercices de transition, aussi bien au niveau Données par action (€) 2014 2015 2016e 2017e
de I'évolution du périmetre qu'au ’niveau des résultats (BNA de +2% BPA 332 3,96 391 412
en mgyenne), de sqrte que nou/s n attendgqg pas de rev/a\(')rlsatwop du Dividende net 120 138 155 175
t|tre. a (T Seu.le Ia.nnonce d'une acqmsmon. dans I'Aéronautique CAF / action 5,36 617 6,31 6,61
(Zodiac ?) constituerait un fort catalyseur sur le titre. ) )
Actif net par action 14,99 13,49 15,91 18,36
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2014 2015 2016e 2017e
sécurité 11% Afﬂque, M-0 4% Cours moyen ou dernier 03 € 03¢ 03€ 0,3 ¢€
Défense 70 Ameriques 20% PER 14,9x 16,4x 16,6x 15,7x
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% 3,60 4,3%
P/ AN 3,3x 4,8x 41X 3,5%
;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 3,7x
VE/ EBITA 6,3x 5,4x 5,3x 5,1
2015 2015
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