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SAFRAN Cours au  19/06/2020 94,4 €

Secteur : Equipementiers Aéronautiques Objectif 92,6€ (-1,8%)

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

MNEMO / ISIN SAF-PAR / FR0000073272 Chi ffre d'Affa i res 21 050,0 24 639,5 17 083,0 19 645,5

Capi ta l i sat ion EB ITDA 3 746,1 4 878,0 3 159,5 3 660,6

Flot tant EB ITA 3 023,1 3 820,0 2 101,5 2 602,6

Ext rêmes 12 m (€) 53,1€ / 150,3€ Résul tat  Financier -211,0 -89,0 -78,2 -85,2

RN 2 059,1 2 732,0 1 463,9 1 822,6

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 1 981,1 2 665,0 1 396,9 1 755,6

Per formance absolue +20,3% +70,1% -28,3%

Per formance relat ive +8,6% +40,9% -18,6%

 Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 23 386,0 23 490,0 24 043,3 24 634,2

dont  GW 5 173,0 5 173,0 5 173,0 5 173,0

BFR -3 538,0 -3 794,8 -2 568,9 -2 856,1

Fonds Propres totaux 12 301,0 14 251,3 14 693,1 15 441,9

Endet tement  Financier  net3 275,0 2 476,5 3 855,3 3 469,5

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 3 098,3 3 655,6 2 487,0 2 827,8

Résultats et enjeux CAPEX -1 290,0 -1 162,0 -1 611,3 -1 648,9

CAF / CAPEX -2,4 -3,1 -1,5 -1,7

Var iat ion de BFR -27,0 -897,0 -1 225,9 287,1

Pay-Out 40% 38% 76% 64%

FCF Opérat ionnel 1 781,3 1 596,6 -350,2 1 466,0

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 27% 17% 26% 22%

DN/EB ITDA 0,9x 0,5x 1,2x 0,9x

GW/FP 42,1% 36,3% 35,2% 33,5%

Marge d' EB ITA 14,4% 15,5% 12,3% 13,2%

Marge net te 9,4% 10,8% 8,2% 8,9%

ROE 16,6% 19,3% 9,8% 11,8%

ROCE 14,0% 17,9% 8,8% 10,7%

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

BPA 4,53 5,71 3,03 3,80

Div idende net 1,82 2,38 2,50 2,65

CAF / act ion 7,10 8,45 5,75 6,54

Act i f net  par  act ion 27,74 32,39 33,27 34,86

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 101,2 € 128,8 € 94,4 € 94,4 €

PER 22,3x 22,6x 31,2x 24,8x

P / CAF 14,3x 15,2x 16,4x 14,4x

Rdt  du FCF opérat ionnel 3,7% 2,7% -0,8% 3,2%

P / AN 3,6x 4,0x 2,8x 2,7x

CA par division et par activité VE / CA 0,6x 0,5x 0,8x 0,7x

VE/ EB ITDA 3,5x 2,7x 4,2x 3,6x

VE/ EB ITA 4,3x 3,4x 6,3x 5,0x

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

37 804 M€

81,7%

Malgré la cr i se du 737Max, les résul tat s 2019 sont sol ides

avec un CA de 24,6Md€ (+17,1%, +9,3%pcc por té par toutes

les div i s ions et notamment par les Serv ices dans les moteurs

civ i l s à +9,9%), un ROC de 3,8Md€ (+26,4%, +24,6) soi t une

marge de ROC de 15,5% (+110pbs) qui progresse au sein des 3

act iv i tés  :  1/ Propuls ion (MOC de 20,6% (+140pbs) t i ré par  les  

Serv ices pour moteurs civ i l s et les act iv i tés mi l i t a i res , 2/ la

nouvel le div i s ion Équipements Aéronaut iques , Défense,

Aérosystems (MOC de 13,1% (+60pbs) qui bénéfi c ie des

Serv ices et de la progress ion de la per formance indust r iel le),

3/ Ai r craft  Inter ior s  (MOC de 5,7% (+250pbs) est  soutenue par  

les ventes en 1ère monte, les Serv ices dans les Sièges et

Passenger Solut ions a ins i que par la baisse des coûts de

product ion. Le FCF s ’élève à un niveau impress ionnant à

1,98Md€ (+11,4%) soi t 52% du ROC malgré l ' immobi l i sat ion

du B737MAX. La DN s ’élève à 4,1Md€ (+25,8%).

Touché par la cr i se du Cov id sur son CA1T (-8,8%pcc), et dans

la perspect ive d’un retour à la normal du t rafi c aér ien

mondia l au mieux en 2023, les 1ères décis ions pr i ses sont le

ret ra i t des object i fs 2020, l ' annulat ion du div idende et un

plan d’adaptat ion (ba isse des Opex de -20%, baisse des

achats en l igne avec le CA, Capex rédui t s de 60%). La

v is ibi l i té est cer tes dégradée sur le secteur et donc sur le

t i t re mais l ’annonce par la di rect ion d’un FCF >0 pour 2020,

dans un contexte qui devra i t voi r son après-vente reculer de -

50% sur 2020, confi rme une fois encore la capaci té du

management à gérer la cr i se. Par a i l leurs , Safran dispose

d'arguments sol ides pour surper former le marché : à CT, ses

cl ient s compagnies aér iennes devra ient bénéfi c ier d'a ides des

pouvoi r s publ i cs pour l imi ter les fa i l l i tes . A LT, les

perspect ives restent pos i t ives pour Safran, notamment parce

que la  flot te de CFM56, jeune et  per formante, est  moins 
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Se r vices et après-ventes
4 4 %

V e ntes initiales (1ère 
mo n te) 56%

2019

P r opulsion 
Aé r onautique et 

Sp atiale 49%

Equipements Aéronautiques, 
Dé f ense et Aerosystems

3 8 %

Aic raft interiors 13%

2019


