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ECONOCOM Cours au  19/06/2020 1,9 €

Secteur : ESN Objectif 2,7€ (+38,8%)

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

MNEMO / ISIN ECONB-BRU / BE0974313455 Chi ffre d'Affa i res 2 845,9 2 926,6 2 793,8 2 944,0

Capi ta l i sat ion EB ITDA 143,5 171,6 130,1 167,3

Flot tant 52,8% EB ITA 110,5 124,2 84,9 119,6

Ext rêmes 12 m (€) 1,4€ / 3,3€ Résul tat  Financier -16,0 -19,2 -20,0 -18,4

RN 39,5 35,6 29,8 53,0

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 39,5 44,8 33,5 57,0

Per formance absolue +12,2% +14,2% -41,0%

Per formance relat ive +11,6% -1,5% -39,7%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 962,2 878,4 878,4 878,4

dont  GW 631,1 512,9 512,9 512,9

BFR -109,0 -88,9 -84,9 -89,5

Fonds Propres totaux 491,3 483,9 482,4 511,4

Endet tement  Financier  net 251,7 252,4 239,2 223,3

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 23,1 71,0 102,1 127,8

Résultats et enjeux CAPEX -42,0 -23,0 -33,5 -35,3

CAF / CAPEX 0,5 3,1 3,0 3,6

Var iat ion de BFR 89,0 15,3 4,0 -4,6

Pay-Out 74% 66% 66% 66%

FCF Opérat ionnel 70,1 63,3 72,6 87,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 51% 52% 50% 44%

DN/EB ITDA 1,8x 1,5x 1,8x 1,3x

GW/FP 128,5% 106,0% 106,3% 100,3%

Marge d' EB ITA 3,9% 4,2% 3,0% 4,1%

Marge net te 1,4% 1,5% 1,2% 1,9%

ROE 8,0% 9,2% 6,9% 11,1%

ROCE 13,0% 15,7% 10,7% 15,2%

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

BPA 0,17 0,21 0,17 0,28

Div idende net 0,12 0,12 0,09 0,15

CAF / act ion 0,10 0,32 0,47 0,58

Act i f net  par  act ion 2,13 2,21 2,20 2,33

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 4,4 € 3,0 € 1,9 € 1,9 €

PER 26,2x 14,4x 11,4x 6,9x

P / CAF 43,8x 9,2x 4,1x 3,3x

Rdt  du FCF opérat ionnel 4,8% 6,0% 9,1% 11,3%

P / AN 2,1x 1,4x 0,9x 0,8x

CA par activité et par région VE / CA 0,5x 0,4x 0,3x 0,3x

VE/ EB ITDA 10,1x 6,1x 6,1x 4,6x

VE/ EB ITA 13,1x 8,5x 9,4x 6,5x

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

469 M€

Alors que les résul tat s 2019 mont ra ient des s ignes de

redressement sur cer ta ins indicateurs financiers , por tés par

une rest ructurat ion en interne, la cr i se du Cov id v ient

fragi l i ser ces s ignes encourageants d’amél iorat ion. Ains i , en

2019, le CA à 2,9Md€ (s table ; -0,8%pcc) a été pénal i sé par

l ’act iv i té TMF, v ict ime de malversat ions en I ta l ie qui ont pesé

à hauteur de -130M€ sur le CA. Hors cet te di ffi cul té, le groupe

aura i t enregis t ré une croi ssance de son CA de +3,7%pcc. Le

ROC à 126M€ (+13,8%) représente une marge de 4,3%

(+70pbs) qui a bénéfi c ié d’un programme renforcé

d’économies . Le FCF ressor t à un niveau sol ide à 63M€,

i l lus t rant une réduct ion des Capex et du BFR, et par t i c ipe

ains i , en même temps que 2 cess ions d’act iv i tés , à stabi l i ser

l a  DN à 252M€, soi t  un rat io de 1,4x l ’EB ITDA.

Sur le 1T, la pandémie frappe durement le groupe avec un CA

à 596M€ (-11,1%pcc) pénal i sé à la foi s par TMF (-16,1% en

ra ison de retard dans la cont ractua l i sat ion des opérat ions et

à des décalages de l iv ra i sons chez ses cl ient s en mars) et par

DSS (-9,3%). Le T2 s ’annonce bien pi re, notamment sur les

Serv ices IT . Dans ces condi t ions , le groupe a accéléré

cer ta ines étapes de son plan de réduct ion de coûts pour

l ’adapter  le plus  rapidement  poss ible à la  décroi ssance de son 

act iv i té. I l es t ime néanmoins êt re en mesure de mainteni r la

MOP en var iabi l i sant ses coûts . Au niveau de la t résorer ie, le

groupe a mis fin à son programme de rachat d’act ions et

fina l i se la cess ion de son act iv i té de maintenance EBC pour

t raverser la cr i se sans di ffi cul té. La v is ibi l i té demeure fa ible

et 2020 s ’annonce comme une nouvel le année de t rans i t ion et

de rest ructurat ion qui n’augure pas d’une reva lor i sat ion

rapide du t i t re malgré des rat ios  fa ibles .
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Econocom Group relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

T e chnology Management 
& F inancing (TMF) 38%

Dig ital Services & 
So lutions (DSS)

6 2 %

2019

F r ance 53%

Be nelux 13%

Eu rope du Sud 18%

Eu rope du Nord et de l'Est 9%
Amériques 7%

2019


