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ECONOCOM Cours au  08/12/2020 2,5 €

Secteur : ESN Objectif 2,8€ (+13,0%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN ECONB-BRU / BE0974313455

Capi ta l i sat ion

Flot tant 52,8%

Ext rêmes 12 m (€) 1,4€ / 2,8€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +16,7% +1,7% +6,3%

Per f.  relat ive CAC Mid & Smal l +2,4% -11,3% +7,3%

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

Chi ffre d'Affa i res 2 845,9 2 926,6 2 557,6 2 694,4

EB ITDA 143,5 171,6 162,6 174,3

EB ITA 110,5 124,2 126,8 136,6

Résul tat  Financier -16,0 -19,2 -17,0 -13,4

RN 39,5 35,6 60,5 68,7

RN par t  du groupe 39,5 44,8 63,9 72,3

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

Tota l  act i f immobi l i sé 962,2 878,4 658,4 658,4

dont  GW 631,1 512,9 402,9 402,9

BFR -109,0 -88,9 -77,7 -81,9

Fonds Propres totaux 491,3 483,9 513,3 551,4

Endet tement  Financier  net 251,7 252,4 70,5 6,6

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 23,1 71,0 120,8 129,2

CAPEX -42,0 -23,0 -30,7 -32,3

CAF / CAPEX 0,5 3,1 3,9 4,0

Var iat ion de BFR 89,0 15,3 11,2 -4,2

Pay-Out 74% 66% 45% 65%

FCF Opérat ionnel 70,1 63,3 101,3 92,8

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 51% 52% 14% 1%

DN/EB ITDA 1,8x 1,5x 0,4x 0,0x

GW/FP 128,5% 106,0% 78,5% 73,1%

Marge d' EB ITA 3,9% 4,2% 5,0% 5,1%

Marge net te 1,4% 1,5% 2,5% 2,7%

ROE 8,0% 9,2% 12,5% 13,1%

ROCE 13,0% 15,7% 21,8% 23,7%

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

BPA 0,17 0,21 0,31 0,35

Div idende net 0,12 0,12 0,12 0,19

CAF / act ion 0,10 0,32 0,55 0,59

Act i f net  par  act ion 2,13 2,21 2,34 2,52

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

Cours  moyen ou dernier 4,4 € 3,0 € 2,5 € 2,5 €

PER 26,2x 14,4x 8,0x 7,1x

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

Rdt  du FCF opérat ionnel 4,8% 6,0% 13,5% 13,6%

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

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

VE/ EB ITDA 10,1x 6,1x 4,6x 3,9x

VE/ EB ITA 13,1x 8,5x 5,9x 5,0x

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

601 M€

Cont re toute at tente, Econocom a publ ié un t rès bon 1S20

dans un contexte de chute d’act iv i té : 1/ le CA s ’établ i t à

1,2Md€ (-12,5%pcc l ié aux conséquences de la cr i se Cov id :

a l longement des déla i s de cont ractua l i sat ion, per turbat ion

dans l ’approv is ionnement en équipements et di ffi cul tés

d’accès aux s i tes des cl ient s). La s i tuat ion est cont rastée

selon les secteurs : les ventes d’équipements informat iques

restent bien or ientées , les Serv ices connaissent un recul

l imi té tandis que le financement est t rès impacté du fa i t du

coup d’ar rêt donné aux invest i ssements . 2/ Malgré cet te

baisse d’act iv i té, Econocom parv ient à amél iorer

sens iblement le ROC à 43 M€ (+12% y/y) soi t une MOC de

3,5% (+70pbs) grâce au plan d’économies de coûts lancé en

2019 (économies at tendues >30M€/an) et qui a bénéfi c ié

avant tout aux act iv i tés Produi t s & Solut ions et Serv ices (plus

for te var iabi l i té des coûts) et du recours au chômage par t iel .

3/ Econocom poursui t son désendet tement avec une DN à

303M€ (vs 405M€ au 1S19 grâce aux cess ions d’act i fs dont

EBC) qui  semble sous cont rôle (1,8x l ’EB ITDA).  

Néanmoins , la poursui te de la tendance 1S sur le 3T (-

12,5%pcc pénal i sé par le financement à -25%), a lors qu’une

repr i se progress ive de l ’act iv i té au 2S éta i t  annoncée, a  pr i s  à  

cont repied le consensus et la di rect ion qui a dû revoi r à la

baisse ses ambi t ions de CA pour 2020 à -12,5%pcc. El le

maint ient néanmoins un ROC 2020 au moins égal à celui de

2019 (grâce aux ini t ia t ives de réduct ions de coûts et de

mei l leure sélect iv i té des affa i res). Pour 2021, el le n’a

également pas réaffi rmé son ambi t ion de rouvr i r un cycle de

croi ssance tout en poursuivant ses effor t s sur la rentabi l i té

opérat ionnel le. S’agissant du désendet tement , el le confi rme

vouloi r accélérer le mouvement et réaffi rme son object i f

d’une « DN nul le prochainement » afin de réinvest i r dans des

acquis i t ions sélect ives .

Econocom, ESN européenne, accompagne les sociétés dans leur

t ransformat ion digi ta le avec une offre qui combine exper t i ses

technologiques et financières v ia 3 segments complémenta i res :

Produi t s & Solut ions (vente, déploiement , maintenance

d’équipements technologiques), Technology management &

financing (solut ions de financement des invest i ssements

technologiques et indust r iel s ) et Serv ices (solut ions autour des

technologies digi ta les). Out re ces 3 act iv i tés détenues à 100%,

Econocom noue avec 20 PME per formantes dans leurs domaines

d’exper t i se (sécur i té, appl i cat ions web et mobi le, c loud, consei l )

des relat ions capi ta l i s t iques et  d’affa i res  en mode « gagnant -
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Econocom Group

Econocom Group relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Technology Management 
& Financing (TMF) 38%

Digital Services & 
Solutions (DSS)

62%

2019

France 53%

Benelux 13%

Europe du Sud 18%

Europe du Nord et de l'Est 9%
Amériques 7%

2019


