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UBISOFT Cours au  22/06/2021 58,4 €

Secteur : Jeux Vidéo Objectif 64,4€ (+10,4%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN UB I-PAR  /  FR0000054470

Capi ta l i sat ion

Flot tant 79,7%

Ext rêmes 12 m (€) 53,4€ / 87,2€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -0,5% -8,4% -15,3%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -2,4% -13,7% -49,0%

Compte de Résultat (M€) 2018-19 2019-20 2020-21e 2021-22e

Chi ffre d'Affa i res 1 534,0 2 241,0 2 353,1 2 610,6

EB ITDA 660,7 1 058,5 1 118,7 1 256,5

EB ITA non-IFRS 34,3 473,3 447,4 505,4

Résul tat  Financier -19,1 -51,6 -7,6 5,8

RN -124,3 105,2 187,4 221,4

RN par t  du groupe -124,3 105,2 187,4 221,4

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018-19 2019-20 2020-21e 2021-22e

Tota l  act i f immobi l i sé 2 037,2 2 345,0 2 501,6 2 676,8

dont  GW 334,6 220,7 220,7 220,7

BFR 63,7 70,6 11,0 25,2

Fonds Propres totaux 1 321,7 1 665,0 1 852,4 2 073,8

Endet tement  Financier  net 343,9 227,3 23,7 -214,4

Financement (M€) 2018-19 2019-20 2020-21e 2021-22e

CAF 647,1 926,6 971,3 1 090,0

CAPEX -756,1 -850,0 -828,7 -927,1

CAF / CAPEX -0,9 -1,1 -1,2 -1,2

Var iat ion de BFR 63,7 70,6 11,0 25,2

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

FCF Opérat ionnel -45,3 147,2 153,6 188,0

Ratios de structure 2018-19 2019-20 2020-21e 2021-22e

Gear ing 26,0% 13,7% 1,3% -10,3%

DN/EB ITDA 0,5x 0,2x 0,0x -0,2x

GW/FP 25,3% 13,3% 11,9% 10,6%

Marge d' EB ITA 2% 21% 19,0% 19,4%

Marge net te -8% 5% 8,0% 8,5%

ROE -9% 6% 10,1% 10,7%

ROCE 2% 20% 17,8% 18,7%

Données par action (€) 2018-19 2019-20 2020-21e 2021-22e

BPA -1,11 0,83 1,5 1,8

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

CAF / act ion 5,77 7,34 7,7 8,6

Act i f net  par  act ion 12,33 13,52 15,0 16,8

CA par activité et par zone géographique Ratios boursiers 2018-19 2019-20 2020-21e 2021-22e

Cours  moyen ou dernier 67,7 € 73,6 € 58,4 € 58,4 €

PER -61,1x 88,3x 39,3x 33,3x

P / CAF 11,7x 10,0x 7,6x 6,8x

Rdt  du FCF opérat ionnel -0,6% 1,6% 2,1% 2,7%

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

VE / CA 4,8x 4,2x 3,3x 2,9x

VE/ EB ITDA 11,5x 8,8x 6,5x 5,6x

VE/ EB ITA 184,2x 23,3x 16,2x 13,8x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

10TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 4,3

Stress hydrique (6) 6

33,3% de femmes au Comex 33%

Développement du capital humain (5,5) 5,5

Indépendance du CdAdm (58,3%)

Comportement ethic (5) 5

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

7 211 M€

Le groupe a publ ié des résul tat s records malgré une année

2020 dominée par 2 repor t s de lancement de nouveaux jeux

(conséquence d’une moindre product iv i té en télét rava i l ) et

par les scandales au sein de l ’ent repr i se : 1/ CA de 2,2Md€

(+39,4%) à la faveur du lancement de 3 nouveaux jeux (dont

Assass in' s C reed Valha l la , mei l leur lancement de l ’hi s toi re du

groupe, et la nouvel le l i cence Immorta ls Fenyx Ris ing) et de

la cont r ibut ion récur rente du back cata logue (>50% du CA) qui

a largement bénéfi c ié des confinements , 2/ EB IT de 473M€

soi t une marge de 21,1% (+1900pbs) soutenue par l ’act iv i té

et par la capi ta l i sat ion des charges de R&D, 3/ DN de 227M€ (-

34%).

Les résul tat s ont été néanmoins pol lués par l ’annonce de

prév is ions peu ambi t ieuses pour l ’exerci ce en cours 2021/22 :

croi ssance à 1 chi ffre du CA (t i ré par le back-cata logue et le

lancement de 3 nouveaux jeux - Far Cry 6 et Rainbow 6

Ext ract ion au 1S et Riders Republ i c au 2S) et EB IT ent re

420/500M€ (-11,2%/+5,7%). Le management just i fie cet te

prudence par : 1/ un effet de base impor tant et cont ra ignant

vs l ’année 2020, 2/ un effet change négat i f sur l ’EB IT de -

35M€, 3/ le repor t de Skul l & Bones , pour la 4ème fois depuis

2018, qui v i se à rédui re les r i sques lors de son lancement

après l ’échec sur Ghost Recon, 4/ le groupe souhai te

divers i fier sa product ion et passer d’un modèle ini t ia lement

uniquement foca l i sé sur les jeux AAA vers un mélange ent re

jeux AAA d’envergure basé sur leur cata logue de l i cences

propres et de nouvel les sor t ies free-to-play (pour PC ,

consoles et mobi les) a ins i que d’aut res expér iences premium.

Le management n’a , par prudence, pas intégré dans sa

guidance d’EB IT les oppor tuni tés l iées à ces nouvel les

act iv i tés free-to play (The Div i s ion Hear t land, Rol ler

Champions , lancement  au 4T d’un 1er  jeu mobi le développé 

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 

Rating Ubisoft
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Ubisoft Entertain

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

Digital 75%
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