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SAFRAN Cours au  22/06/2021 126,5 €

Secteur : Equipementiers Aéronautiques Objectif 148,0€ (+17,0%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN SAF-PAR / FR0000073272

Capi ta l i sat ion

Flot tant 81,4%

Ext rêmes 12 m (€) 82,9€ / 126,5€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue +5,5% +8,2% +35,3%

Per formance relat ive CAC40 +2,0% -2,6% +1,7%

 

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Chi ffre d'Affa i res 24 639,5 16 498,0 15 541,3 17 112,5

EB ITDA 4 968,0 2 476,0 2 750,0 3 470,6

EB ITA 3 820,0 1 686,0 1 780,1 2 412,6

Résul tat  Financier -89,0 -7,0 7,3 25,6

RN 2 732,0 879,0 1 126,3 1 754,4

RN par t  du groupe 2 665,0 844,0 1 091,3 1 719,4

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Tota l  act i f immobi l i sé 23 553,0 22 163,0 21 298,2 21 303,6

dont  GW 5 199,0 5 060,0 5 060,0 5 060,0

BFR -2 188,0 -2 492,0 -2 447,9 -2 695,4

Fonds Propres totaux 12 748,0 12 750,0 13 691,6 15 016,5

Endet tement  Financier  net4 114,0 2 792,0 1 715,1 268,5

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 4 041,7 1 874,1 2 180,4 2 698,6

CAPEX -1 162,0 -793,0 -816,2 -1 063,4

CAF / CAPEX -3,5 -2,4 -2,7 -2,5

Var iat ion de BFR -897,0 -8,0 -44,1 247,5

Pay-Out 0% 22% 39% 37%

FCF Opérat ionnel 1 982,7 1 073,1 1 320,0 1 882,7

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 32% 22% 13% 2%

DN/EB ITDA 0,8x 1,1x 0,6x 0,1x

GW/FP 40,8% 39,7% 37,0% 33,7%

Marge d' EB ITA 15,5% 10,2% 11,5% 14,1%

Marge net te 10,8% 5,1% 7,0% 10,0%

ROE 21,5% 6,8% 8,2% 11,8%

ROCE 16,1% 7,8% 8,8% 12,1%

Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e

BPA 5,84 2,44 2,51 3,54

Div idende net 0,00 0,43 1,00 1,50

CAF / act ion 9,34 4,33 5,04 6,24

Act i f net  par  act ion 28,96 28,90 31,03 34,05

CA par division et par activité Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 128,8 € 102,6 € 126,5 € 126,5 €

PER 22,1x 42,0x 50,3x 35,8x

P / CAF 13,8x 23,7x 25,1x 20,3x

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

P / AN 4,4x 3,5x 4,1x 3,7x

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

VE/ EB ITDA 2,6x 5,3x 4,8x 3,8x

VE/ EB ITA 3,4x 7,8x 7,4x 5,4x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

21,5TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,7

Stress hydrique (7,1) 7,1

36,8% de femmes au Comex 37%

Développement du capital humain (3,7) 3,7

Indépendance du CdAdm (84,2%)

Comportement ethic (5,3) 5,3

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

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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Safran s igne des résul tat s  2020 de bonne facture et  supér ieurs  

aux guidances : 1/ CA de 16,5Md€ (-32,5pcc vs un t rafi c à -

66,5%, por té par les Equipements (-25% à t ravers la bonne

tenue de la Défense) et la Propuls ion (-36,2% aidé par la

maintenance moteurs mi l i t a i res) tandis que Ai rcraft Inter ior s

est plus sévèrement touché par la cr i se Cov id (-40,4%pcc) en

ra i son du l ien di rect avec les compagnies aér iennes ; 2/MOP

de 10,2% qui a bénéfi c ié des mesures d’adaptat ion (-17% sur

effect i fs , fermetures d’us ines , t ransfer t s de product ion vers

les pays low-cost s , -43% sur les achats MP, -35% sur la R&D, -

25% sur les coûts opérat ionnels) ; FCF à 1Md€ ; div idende à

0,43€.

A l ’heure où l ’a r r ivée de nouveaux var iant s imposai t une plus

grande prudence sur l ’aveni r et que l ’ IATA env isageai t pour

2021 un t rafi c à seulement 33/38% de son niveau de 2019, le

groupe affi cha i t logiquement des guidances 2021 peu

ambi t ieuses : CA de -7/-9% et -2/-4%pcc intégrant de fa ibles

volumes sur l ’OEM, par t iel lement compensés par une hausse

des act iv i tés de Serv ices moteurs civ i l s ; ROP en hausse d’au

moins 100pbs , concent rée sur  le 2S ;  FCF s table.

Si le lent démar rage du début d’exerci ce (CA1T à -34,6%pcc)

donne ra i son à ces object i fs , nous ident i fions néanmoins

quelques bonnes ra i sons d’espérer un aveni r plus serein et la

poss ibi l i té pour Safran de dépasser ces object i fs : 1/ l ' après-

vente pour ra i t for tement progresser dès le 2T21 (ant i c ipat ion

des compagnies  aér iennes d'achats  de pièces détachées avant  

la sa i son est iva le, fa ible impact « Green t ime ») ; 2/ une

indust r ie en mode "cr i se" avec un a justement  des coûts  et  des 

effect i fs  (volant  d' intér imai res) qui  offre une grande confiance 

sur  l ' aveni r  en termes de rentabi l i té.  Opinion pos i t ive sur  le 
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Safran Sa relatif au France CAC 40 (rebasé)
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