"LES ESSENTIELLES"

SAFRAN
Secteur : Equipementiers Aéronautiques

Cours au 08/12/2021 107,5 €
objectif 132,4€ (+23,1%)

Données boursiéres Activité

MNEMO / ISIN SAF-PAR / FR0000073272 Safran est centré sur les métiers de I"Aéronautique civil et
Capitalisation 45 937 M€ mlhta\res avec 3 segments : 1./. Propulsion (moteurs pour avions

civils dont le CFM56, moteur civil le plus vendu au monde, et son
Flottant 81,4% successeur le LEAP, mais aussi pour hélicopteres), 2/
Extrémes 12 m (€) 98,7€ / 126,5¢ Equipements Aéronautiques (nacelles, trains et systémes

d’atterrissage, roues et freins, cablages électriques, systémes
avioniques et de navigation), 3/ Intérieurs d'avions (intérieurs

Performance (%) 1m 3m 12m complets de cabines intégrées, coffres a bagages, toilettes,
performance absolue <10,5%  +58% -11,9% cuisines embarquées, systémes de divertissement a bord et
Performance relative CAC40 -10,0%  +0,6% -38,0% sieges). Le modele économique est solide, reposant a la fois sur

rektif ay France Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 24 639,5 16 498,0 15430,9 18 244,7
EBITDA 4968,0 2476,0 26856 33584
EBITA 3820,0 16860 17856 23784
Résultat Financier -89,0 -7,0 -85,0 -65,5
. RN 2732,0 879,0 1185,1 1675,1
déc-18 mars19  juinl9  sept-19 déc-19 mars20 jun20 od:20 jaw.-2l aw-21  juil-2l  oa-21 RN pa[[ du groupe 2 665,0 844,0 1155,1 1640,1
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Aprés un point bas au 1T (-34,6% pcc), encore affecté par des Total actif immobilisé 23 553,0 22 163,0 21302,9 21420,3
effets de la crise Covid et I'immobilisation des B737 MAX, le dont GW 5199,0 5060,0 50600 5 060,0
redressement de l'activité est visible depuis le 2T et se BFR -2188,0 -2492,0 -2430,5 -2873,7
prolonge sur le 3T (resp. +10% et +11,6%pcc) notamment sur Fonds Propres totaux 12 748,0 12 750,0 13 750,4 14 996,1
I'apres-vente moteur civile (resp. +55% et +44%). Endettement Financier 4 1140 2792,0 16097  102,5
La perspective d'une activité plus soutenue en fin d’année
Gecélération des Iivaisons de Leap) sécurise 15 réslisotion -0CeMEnt (46 20152020 BP0 R 2o
des quidances 2021 : : 1/ CA de -2/-4%pcc ou -7/-9% en CAT 404,71 874, I
publié, 2/ amélioration de la MOP >100pb, 3/FCF relevé a CAPEX 1162,0 793,0 CeLH =1 07,3
>1,5Md€ (vs >2020 init.). CAF / CAPEX 3,5 2,4 -3,2 2,4
Le groupe a tenu un CMD qui coincide avec l'arrivée d'une variation de BFR -897,0 -8,0 61,5 443,2
nouvelle équipe de direction pour présenter des objectifs Pay-Out 0% 22% 37% 39%
2021-25, selon nous, raisonnables : 1/ TMVA21-25 CA de FCF Opérationnel 19827 1073,1 14255 19432
+10%pcc dont +15%pcc pour |'apres-vente civile ; 2/ MOP
entre 15/18% (+5pts vs 2021) dont >20% pour la Propulsion,
~15% pour |'Equipement & Défense, >10% pour Aircraft Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
Interiors. Cette amélioration de la MOP sera plus forte des Gearing 320 220 12% 1%
2023. D'ici Ié/ péseronvt encore partiellement sur Ia'maf‘ge la DN/EBITDA 0,8x 1% 0,6x 0,0x
forte dynamique de livraisons du LEAP (marges négatives),
I"environnement inflationniste (matériaux et salaires), la fin GW/FP 40,8% 39,7% 36,84 33, 1%
du chomage partiel et les charges de R&D ; 3/ FCF d'=70% Marge d'EBITA 15,5% 10,2% 11,6% 13,0%
EBITA soit =10Md€ de FCF cumulés sur la période qui Marge nette 10,8% 5,1% 7,5% 9,0%
permettaient, en sus des éventuelles cessions envisagées sur ROE 21,5% 6,8% 8,7% 11,3%
I"ancien Zodiac (maxi 30%), de contenir le ratio DN/EBITDA en- ROCE 16,1% 7.8% 8.8% 12,00%
dessous de 1x a horizon 2025.
A l'issue de la réunion, notre opinion est clairement positive : ) .
1/ les objectifs sont e’Iabore’sp sur la base d’hypolﬁ)ﬁéses de Données par action (€) 2019 2020 20218 20226
marché qui peuvent sembler prudentes : si le groupe vise un BPA 584 2,44 2,80 3,82
retour au niveau de 2019 des capacités sur les monocouloirs Dividende net 0,00 0,43 1,00 1,50
vers la fin 2022, son scénario de croissance sur la période CAF / action 9,34 4,33 4,97 6,00
2023-25 4 +4 8% /an et sur 20 ans a +2 9% (vs +4% pour Actif net par action 28,96 28,90 31,18 34,01
CA par division et par activité Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Aicraft interiors 12% Cours moyen ou dernie  128,8 € 102,6 € 107,5€ 107,5 €
PER 22,1x 42,0x 38,4x 28,1x
Equipements Aéronautiques, Ventes initiales P/ CAF 13,8x% 23,7x 21,6x 17,9%
e ctperontens (1ere monte) S6% Rt du FCF opérationne  3,3%  2,2%  2,9%  4,1%
P/ AN 4,4x% 3,5x 3,4x 3,2X
Propulsion VE / CA 0,5x 0,8x 0,9x 0,7x
Aéronautique et services et apres VE/ EBITDA 2,6x 5,3x 4,9x 3,9x
Spatiale 47% ventes 44% VE/ EBITA 3,4x 7,8x 7,4x 5,5x
2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Safran Critéres FU Notes Controverse
a0% =z l E 20,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) WKWK
25% 25% Stress hydrique (7,1) ***1
20% 13% 36,8% de femmes au Comex **** 4
0% S ) ) )
Développement du capital humain (3,7) ****
o AMA AA A BBB BB 0;“ (?ZZ: v G Indépendance du CdAdm (84,2%) *****
Echantillon constitué de 8 valeurs en baisse vs préc. Comportement ethic (5,3) **i
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