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UBISOFT Cours au  08/12/2020 79,0 €

Secteur : Jeux Vidéo Objectif 85,6€ (+8,3%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN UB I-PAR  /  FR0000054470

Capi ta l i sat ion

Flot tant 58,4%

Ext rêmes 12 m (€) 55,5€ / 84,1€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -1,5% +16,9% +36,2%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -15,8% +3,9% +37,2%

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

Chi ffre d'Affa i res 2 029,0 1 534,0 2 331,7 2 624,3

EB ITDA 792,5 546,2 1 218,8 1 268,4

EB ITA non-IFRS 446,0 34,3 462,7 515,8

Résul tat  Financier -10,9 -19,1 -17,1 -2,5

RN 100,0 -124,3 479,4 518,1

RN par t  du groupe 100,0 -124,3 479,4 518,1

Résultats et enjeux 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 2 085,1 2 137,0

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

BFR 84,7 83,4 84,5 31,0

Fonds Propres totaux 920,0 1 321,7 1 801,1 2 319,2

Endet tement  Financier  net 293,9 343,9 224,7 -141,1

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

CAF 723,8 532,6 1 062,6 1 102,6

CAPEX -618,7 -534,7 -793,5 -817,8

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

Var iat ion de BFR 84,7 83,4 84,5 31,0

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

FCF Opérat ionnel 189,7 81,3 353,7 315,8

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

Gear ing 31,9% 26,0% 12,5% -6,1%

DN/EB ITDA 0,4x 0,6x 0,2x -0,1x

GW/FP 31,6% 25,3% 18,6% 14,4%

Marge d' EB ITA 22% 2% 19,8% 19,7%

Marge net te 5% -8% 20,6% 19,7%

ROE 11% -9% 26,6% 22,3%

ROCE 28% 2% 21,3% 23,8%

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

BPA 0,84 -1,04 4,0 4,3

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

CAF / act ion 6,07 4,46 8,9 9,2

Act i f net  par  act ion 8,58 12,33 16,8 21,6

CA par activité et par zone géographique Ratios boursiers 2017-18 2018-19 2019-20e 2020-21e

Cours  moyen ou dernier 82,6 € 67,7 € 79,0 € 79,0 €

PER 98,6x -65,0x 19,7x 18,2x

P / CAF 13,6x 15,2x 8,9x 8,5x

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

P / AN 9,6x 5,5x 4,7x 3,7x

VE / CA 5,0x 4,8x 3,7x 3,4x

VE/ EB ITDA 11,6x 13,9x 7,1x 6,6x

VE/ EB ITA 44,0x 184,2x 18,4x 16,6x

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

9 743 M€

La publ i cat ion du 1S (avr i l -sept ) ressor t mi t igée. D’un côté,

Ubisoft a agréablement surpr i s avec des résul tat s 1S

mei l leurs qu’at tendu et en l ’absence de cont r ibut ion de

nouveaux jeux : CA de 755M€ (+14,2%), supér ieur à la

guidance à 700M€, et MOP en progress ion s igni fi cat ive à 15%

(vs 1% au 1S19).

Néanmoins , ces bons résul tat s ont été entachés par

l ’aba issement des guidances annuel les (ROC de 420/550M€ vs

400/600M€ ini t ) imputable à 2 facteurs : 1/ lancement sur

l ’année de 3 jeux au l ieu des 5 annoncés ini t ia lement  :  Far  C ry  

6 et Rainbow Six Quarant ine sont a ins i repor tés à l ’année

prochaine (défi s de product ion l iés au t rava i l à domici le avec

l ’épidémie COVID) tandis que 3 jeux (Watch dogs Legion,

Assass in’s Creed Valha l la et tout récemment la nouvel le

franchise Immorta ls Fenyx Ris ing) sont sor t i s sur le 2S, 2/

impact  change de -30M€.

I l s ’agi t d’une demi-décept ion à nos yeux dans le sens où les

guidances du groupe avaient intégré, après le faux dépar t de

Ghost Recon l ’année dernière et l ’ impact Cov id, cet te

poss ibi l i té de repor t  mais  seulement  pour  1 et  non 2 jeux.

S’agissant du prochain exerci ce FY22, les di r igeants tablent

toujours sur une progress ion du ROC à par t i r d’un nombre

inchangé de jeux AAA (3 ou 4) mais demeurent , compte tenu

du contexte actuel et de l ’ impor tance du 4T (40% de son CA),

toujours prudents avec des at tentes de back-cata logue revues

en baisse et des inquiétudes légi t imes sur les conséquences

de l ’épidémie.

De not re côté, s i le t i t re offre peu de potent iel à CT, nous

demeurons néanmoins pos i t i fs à moyen terme : les retours de

la presse spécia l i sée, des joueurs et de la société sont plutôt

favorables aux dernières sor t ies (notamment Assas in’s Creed

Valha l la qui est l ’un des jeux les mieux notés de l ’année par

Metacr i t i c et  sur  lequel  Ubisoft  enregis t re des records  de 

Ubisoft est un groupe frança is de développement , d’édi t ion et de

dis t r ibut ion de jeux v idéo créé par les 5 frères Gui l lemot . I l es t

aujourd’hui le 1er édi teur frança is et 3ème édi teur mondia l

indépendant de jeux v idéo, présent sur toutes les plateformes

(consoles , PC , jeux sur mobi les) avec 10 franchises propr iéta i res

à succès dont Assass in’s Creed, Far C ry , Jus t Dance, Watch Dogs ,

la sér ie Tom Clancy . . . I l di spose d'un pos i t ionnement t rès for t sur

les jeux « open wor ld » (Assass in’s Creed, Far Cry…) dont la par t

croî t  rapidement  dans l ’ indust r ie.

A MT, i l devra i t bénéfi c ier d'un marché du jeu v idéo en for te

croi ssance t i ré par  :  le e-spor t ,  les  plateformes de s t reaming 
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Ubisoft  Entertain

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

Ventes physiques
42%

Distribution Digitale
30%

PRI (souscription, 
monnaie virtuelle) 28%

2019

E-U/Canada
44%

Asie/Pacifique
17%

Reste de 
l'Europe 17%

R-U 6%
Allemagne 7%
France 6%
Reste du monde 4%

2019


