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SAFRAN Cours au  08/12/2020 122,0 €

Secteur : Equipementiers Aéronautiques Objectif 100,2€ (-17,9%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN SAF-PAR / FR0000073272

Capi ta l i sat ion

Flot tant 81,7%

Ext rêmes 12 m (€) 53,1€ / 150,3€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue +23,1% +24,2% -17,8%

Per formance relat ive CAC40 +11,0% +12,4% -12,5%

 

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

Chi ffre d'Affa i res 21 050,0 24 639,5 15 722,7 17 765,7

EB ITDA 3 746,1 4 878,0 2 687,5 3 442,6

EB ITA 3 023,1 3 820,0 1 629,5 2 384,6

Résul tat  Financier -211,0 -89,0 -72,9 -70,2

RN 2 059,1 2 732,0 1 124,3 1 675,8

RN par t  du groupe 1 981,1 2 665,0 1 057,3 1 608,8

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 23 386,0 23 490,0 23 803,7 24 178,7

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

BFR -3 538,0 -3 794,8 -2 364,4 -2 582,8

Fonds Propres totaux 12 301,0 14 251,3 15 375,7 16 622,0

Endet tement  Financier  net3 275,0 2 476,5 3 119,1 2 090,1

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 3 098,3 3 655,6 2 166,0 2 679,5

CAPEX -1 290,0 -1 162,0 -1 371,7 -1 433,0

CAF / CAPEX -2,4 -3,1 -1,6 -1,9

Var iat ion de BFR -27,0 -897,0 -1 430,5 218,4

Pay-Out 40% 0% 40% 39%

FCF Opérat ionnel 1 781,3 1 596,6 -636,1 1 464,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 27% 17% 20% 13%

DN/EB ITDA 0,9x 0,5x 1,2x 0,6x

GW/FP 42,1% 36,3% 33,6% 31,1%

Marge d' EB ITA 14,4% 15,5% 10,4% 13,4%

Marge net te 9,4% 10,8% 6,7% 9,1%

ROE 16,6% 19,3% 7,1% 10,0%

ROCE 14,0% 17,9% 6,8% 9,9%

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

BPA 4,53 5,71 2,29 3,48

Div idende net 1,82 0,00 1,00 1,46

CAF / act ion 7,10 8,45 5,01 6,19

Act i f net  par  act ion 27,74 32,39 34,87 37,63

CA par division et par activité Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 101,2 € 128,8 € 122,0 € 122,0 €

PER 22,3x 22,6x 53,2x 35,0x

P / CAF 14,3x 15,2x 24,4x 19,7x

Rdt  du FCF opérat ionnel 3,7% 2,7% -1,1% 2,6%

P / AN 3,6x 4,0x 3,5x 3,2x

VE / CA 0,6x 0,5x 0,8x 0,7x

VE/ EB ITDA 3,5x 2,7x 4,9x 3,8x

VE/ EB ITA 4,3x 3,4x 8,1x 5,5x

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

48 868 M€

La cr i se Cov id aura pénal i sé l ’act iv i té de Safran à la foi s sur

ses l iv ra i sons OEM, avec les baisses de cadences annoncées

par Ai rbus et Boeing notamment , mais auss i sur les act iv i tés

de Serv ices et d’Intér ieurs d’av ions , en l ien di rect avec les

compagnies  aér iennes qui  tentent  de préserver  leur  t résorer ie 

face à une ba isse du t rafi c .

Ains i , les résul tat s sont en recul mais se mont rent néanmoins

sol ides : 1/ CA9m de 12,1Md€ (-33,4%pcc) dont Propuls ion (-

37,3%), Equipements (-25,7%) et Intér ieurs (-40,6%), 2/

ROP1S de 947M€ (-54,4%pcc) soi t une MOP de 10,8% (-

480pbs), 3/ FCF maintenu à un bon niveau de 901M€ (-23%).

Dans un contexte où les incer t i tudes et le manque de

v is ibi l i té restent for t s - t rafi c aér ien 2020 at tendu à -66%

selon IATA - Safran v ise pour 2020 : 1/ CA à -35% en publ ié et

pcc dont un T4 en amél iorat ion vs 3T, notamment por té par

les compagnies aér iennes chinoises sur le CFM56; 2/ MOP d' ≈

10% (vs 15,5% en 2019) à la faveur du plan d’adaptat ion mis

en place depuis le début de la cr i se Cov id (dépenses de R&D,

impact  de l ’act iv i té par t iel le,…), 3/ FCF >0 au 2S.

Si par la sui te la repr i se s ’annonce t rès progress ive, avec un

t rafi c aér ien qui ne devra i t pas reveni r au niveau de 2019

avant 2024, nous est imons que Safran est en mesure

d’affi cher une repr i se plus rapide de ses indicateurs financiers

à la faveur de son modèle économique sol ide notamment

grâce à son act iv i té de serv ices pour moteurs qui devra i t se

redresser plus rapidement que la 1ère monte (les l iv ra i sons

d’av ions neufs  devra ient  êt re infér ieurs ,  au-delà de 2020).  Par  

act iv i té, la Propuls ion et les Equipements repar t i ront plus

rapidement que l ’ Intér ieur d’av ions dont la recovery n’est pas

prévue avant  2022 selon Safran.

Safran est cent ré sur les mét iers de l ’Aéronaut ique civ i l et

mi l i t a i res avec 3 segments : 1/ Propuls ion (moteurs pour av ions

civ i l s dont le CFM56, moteur civ i l le plus vendu au monde, et son

successeur le LEAP, mais auss i pour hél i coptères), 2/

Equipements Aéronaut iques (nacel les , t ra ins et systèmes

d’at ter r i ssage, roues et freins , câblages élect r iques , systèmes

av ioniques et de nav igat ion), 3/ Intér ieurs d’av ions (intér ieurs

complet s de cabines intégrées , coffres à bagages , toi let tes ,

cui s ines embarquées , systèmes de diver t i ssement à bord et

s ièges). Le modèle économique est sol ide, reposant à la foi s sur

son act iv i té d'OEM aux av ionneurs  et  ses  act iv i tés  de Serv ices  
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