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ECONOCOM Cours au  22/06/2021 3,3 €

Secteur : ESN Objectif 3,9€ (+15,6%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN ECONB-BRU / BE0974313455

Capi ta l i sat ion

Flot tant 55,2%

Ext rêmes 12 m (€) 1,7€ / 3,6€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +1,1% +0,6% +73,2%

Per f.  relat ive CAC Mid & Smal l -0,8% -4,7% +39,5%

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

Chi ffre d'Affa i res 2 926,6 2 558,7 2 696,1 2 871,0

EB ITDA 171,6 161,5 183,7 201,4

EB ITA 124,2 120,4 146,0 161,2

Résul tat  Financier -19,2 -16,2 -0,5 0,6

RN 35,6 47,6 102,0 113,6

RN par t  du groupe 44,8 46,9 101,2 112,8

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

Tota l  act i f immobi l i sé 878,4 864,1 864,1 864,1

dont  GW 512,9 499,5 499,5 499,5

BFR -88,9 -260,7 -274,6 -292,5

Fonds Propres totaux 483,9 473,0 547,7 589,0

Endet tement  Financier  net 252,4 -20,3 -93,8 -123,9

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 71,0 121,8 135,5 148,2

CAPEX -23,0 -17,1 -27,0 -34,5

CAF / CAPEX 3,1 7,1 5,0 4,3

Var iat ion de BFR 15,3 139,5 -14,0 -17,8

Pay-Out 66% 45% 65% 65%

FCF Opérat ionnel 63,3 244,2 94,6 95,9

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 52% -4% -17% -21%

DN/EB ITDA 1,5x -0,1x -0,5x -0,6x

GW/FP 106,0% 105,6% 91,2% 84,8%

Marge d' EB ITA 4,2% 4,7% 5,4% 5,6%

Marge net te 1,5% 1,8% 3,8% 3,9%

ROE 9,2% 9,9% 18,5% 19,2%

ROCE 15,7% 20,0% 24,8% 28,2%

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

BPA 0,21 0,19 0,39 0,44

Div idende net 0,12 0,10 0,30 0,33

CAF / act ion 0,32 0,52 0,58 0,63

Act i f net  par  act ion 2,21 2,24 2,59 2,79

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

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

PER 14,4x 11,8x 8,5x 7,6x

P / CAF 9,2x 4,3x 5,8x 5,3x

Rdt  du FCF opérat ionnel 6,0% 40,5% 12,4% 13,2%

P / AN 1,4x 1,0x 1,3x 1,2x

VE / CA 0,4x 0,2x 0,3x 0,3x

VE/ EB ITDA 6,1x 3,7x 4,2x 3,6x

VE/ EB ITA 8,5x 5,0x 5,2x 4,5x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

1,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 4,2

Stress hydrique (n.d) n.d n.d

33,3% de femmes au Comex 33%

Développement du capital humain (2,8) 2,8

Indépendance du CdAdm (33,3%)

Comportement ethic (4,6) 4,6

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

tu GEchantillon const itué de 11 valeurs Stable vs préc.

818 M€

L’at teinte des object i fs du plan de t ransformat ion 2018-2020

autour de 3 axes (Economies pour 97M€, Recent rage des

act iv i tés et Désendet tement ) expl iquent des publ i cat ions

2020 sol ides , moins sur le CA qu’au niveau de la marge et de

la st ructure financière : 1/ CA de 2,56Md€ (-11,3%pcc en l ien

avec la volonté d’une plus grande sélect iv i té sur les act iv i tés

TMF non financés et avec le Cov id qui a retardé un cer ta in

nombre de projet s chez ses cl ient s), 2/ MOP de 4,8% (+0,6pt )

grâce à l ’a t teinte des object i fs de réduct ion des coûts

s t ructurels , à l ’amél iorat ion de la rentabi l i té des Serv ices et

à la plus for te cont r ibut ion d’opérat ions à for te valeur

a joutée, 3/ FCF de 179M€ (+189%) qui , couplé à un produi t

net de cess ion d’act iv i tés non st ratégiques de 140M€, permet

le retour à une pos i t ion d’excédent de t résorer ie (20M€ soi t

un désendet tement  de 272M€).

Le management se veut par t i cul ièrement confiant sur l ’aveni r

et sur tous ses mét iers grâce à : 1/ la digi ta l i sat ion et le

smar t  working, 2/ la  repr i se des invest i ssements  des sociétés  

et le lancement des plans publ i cs , 3/ l ’ intérêt accru pour

l ’écologie et  l ’économie ci r cula i re.

Dans ce contexte, i l v i se pour 2021 : 1/ un retour à la

croi ssance organique, confi rmé par un 1T21 à +4,7%pcc,

essent iel lement t i ré par les act iv i tés Product & Solut ions

(+15,1%pcc), 2/ une repr i se de la croi ssance externe avec

comme pr ior i té des acquis i t ions dans les Pays nordiques et

l ’Al lemagne pour compléter ses act iv i tés en Europe du Nord

et un montant d’acquis i t ions jusqu’à 500M€ sur plus ieurs

années soi t un rat io DN/EB ITDA maximum à moyen terme de

3x, 3/ une poursui te de l ’amél iorat ion des marges .  

Le groupe semble à nouveau en ordre de marche pour  renouer  

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%

2020

France 53%

Benelux 13%

Europe du Sud 18%

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