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UBISOFT Cours au  19/06/2020 69,0 €

Secteur : Jeux Vidéo Objectif 85,1€ (+23,4%)

Données boursières Compte de Résultat (M€) 2017-18 2018-19 2019-20e 2020-21e

MNEMO / ISIN UB I-PAR  /  FR0000054470 Chi ffre d'Affa i res 2 029,0 1 534,0 2 684,5 2 915,1

Capi ta l i sat ion EB ITDA 792,5 546,2 1 174,8 1 313,2

Flot tant EB ITA non-IFRS 446,0 34,3 375,2 442,6

Ext rêmes 12 m (€) 46,9€ / 78,0€ Résul tat  Financier -10,9 -19,1 -10,4 1,2

RN 100,0 -124,3 317,3 420,1

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 100,0 -124,3 317,3 420,1

Per formance absolue +3,0% +18,9% +1,0%

Per formance relat ive -8,6% -10,3% +10,8%

Bilan (M€) 2017-18 2018-19 2019-20e 2020-21e

Tota l  act i f immobi l i sé 1 510,7 2 037,2 2 087,8 2 145,9

dont  GW 290,7 334,6 334,6 334,6

BFR 84,7 83,4 121,9 24,4

Fonds Propres totaux 920,0 1 321,7 1 639,0 2 059,1

Endet tement  Financier  net 293,9 343,9 133,1 -188,8

Financement (M€) 2017-18 2018-19 2019-20e 2020-21e

CAF 723,8 532,6 1 046,9 1 162,7

Résultats et enjeux CAPEX -618,7 -534,7 -838,0 -915,3

CAF / CAPEX -1,2 -1,0 -1,2 -1,3

Var iat ion de BFR 84,7 83,4 121,9 24,4

Pay-Out 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

FCF Opérat ionnel 189,7 81,3 330,8 271,9

Ratios de structure 2017-18 2018-19 2019-20e 2020-21e

Gear ing 31,9% 26,0% 8,1% -9,2%

DN/EB ITDA 0,4x 0,6x 0,1x -0,1x

GW/FP 31,6% 25,3% 20,4% 16,2%

Marge d' EB ITA 22% 2% 14,0% 15,2%

Marge net te 5% -8% 11,8% 14,4%

ROE 11% -9% 19,4% 20,4%

ROCE 28% 2% 17,0% 20,4%

Données par action (€) 2017-18 2018-19 2019-20e 2020-21e

BPA 0,84 -1,04 2,7 3,5

Div idende net 0,00 0,00 0,0 0,0

CAF / act ion 6,07 4,46 8,8 9,7

Act i f net  par  act ion 8,58 12,33 15,3 19,2

Ratios boursiers 2017-18 2018-19 2019-20e 2020-21e

Cours  moyen ou dernier 82,6 € 67,7 € 69,0 € 69,0 €

PER 98,6x -65,0x 25,9x 19,6x

P / CAF 13,6x 15,2x 7,9x 7,1x

Rdt  du FCF opérat ionnel 2,1% 1,1% 4,4% 3,8%

P / AN 9,6x 5,5x 4,5x 3,6x

CA par activité et par zone géographique VE / CA 5,0x 4,8x 3,0x 2,6x

VE/ EB ITDA 11,6x 13,9x 6,4x 5,5x

VE/ EB ITA 44,0x 184,2x 19,4x 15,8x

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

8 363 M€

58,4%

Ubisoft est l ’édi teur qui a vendu le plus de jeux pendant le

confinement avec pas moins de 23,7% des ventes . Out re la

ruée sur Assass in' s C reed Odyssey , Ubisoft bénéfi c ie

également du succès de The Div i s ion 2 (après une grosse

promot ion sur toutes les plateformes), Ra inbow Six Siege

(4ème jeu le plus influent de l ’ indust r ie sur le 1T), Jus t Dance

2020 (+156% vs la vers ion 2019). Sans surpr i se donc, le CA 4T

à 388M€ (-6,8%) ressor t supér ieur aux 333M€ budgétés (soi t

un CA 2019 de 1,5Md€ (-13,6%) vs un object i f de 1,45Md€). La

hausse des PRI* (+9%) expl ique en par t ie cet te bonne

per formance.

Néanmoins , 2 éléments sont venus entacher cet te bonne

publ i cat ion :  

1/ le supplément de volume ne profi te pas à la marge. A

34M€ (vs 446M€ en 2018/19), le ROC s ’ inscr i t seulement dans

le mi l ieu de fourchet te de la guidance 20/50M€ communiquée

fin octobre après l ’aver t i ssement (échec du lancement de

Ghost Recon) et la décis ion de repor ter la sor t ie de 3 t i t res

majeurs  en 2020/21. 

2/ les object i fs pour 2020/21 sont prudents et soufflent le

froid sur le contexte por teur du moment dans l ’ indust r ie du

jeu v idéo. Aux object i fs ini t iaux (CA à 2,65Md€ / ROP à

600M€), le groupe ra joute un complément const i tuant le bas

de fourchet te (CA à 2,35Md€ / ROP à 400M€). Ce niveau bas

intègre les conséquences du Cov id avec l ’hypothèse de repor t

d’un des 5 jeux premiums programmés pour cet te année

imputable 1/ aux retards de développement des jeux avec le

confinement , 2/ au déconfinement qui pour ra i t se t radui re

par l ’abandon par les joueurs de leurs consoles au profi t de la

v ie socia le, 3/ le poss ible repor t de lancement des consoles

de dernière générat ion Xbox et Playstat ion. Ce scénar io ne

prend pas en compte l ’effet  pos i t i f de la  hausse constatée en 

* PRI (Player Recurring Investment) = engagement,

implication des joueurs dans le jeu qui les conduit à

réaliser des achats d’objets virtuels, de contenus

additionnels (DLC), d’abonnements, ou à visionner des

public ités pour débloquer certains contenus.
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Ubisoft  Entertain

Ubisoft  Entertain relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)
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