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SAFRAN Cours au  08/12/2021 107,5 €

Secteur : Equipementiers Aéronautiques Objectif 132,4€ (+23,1%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN SAF-PAR / FR0000073272

Capi ta l i sat ion

Flot tant 81,4%

Ext rêmes 12 m (€) 98,7€ / 126,5€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue -10,5% +5,8% -11,9%

Per formance relat ive CAC40 -10,0% +0,6% -38,0%

 

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

Chi ffre d'Affa i res 24 639,5 16 498,0 15 430,9 18 244,7

EB ITDA 4 968,0 2 476,0 2 685,6 3 358,4

EB ITA 3 820,0 1 686,0 1 785,6 2 378,4

Résul tat  Financier -89,0 -7,0 -85,0 -65,5

RN 2 732,0 879,0 1 185,1 1 675,1

RN par t  du groupe 2 665,0 844,0 1 155,1 1 640,1

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

Tota l  act i f immobi l i sé 23 553,0 22 163,0 21 302,9 21 420,3

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

BFR -2 188,0 -2 492,0 -2 430,5 -2 873,7

Fonds Propres totaux 12 748,0 12 750,0 13 750,4 14 996,1

Endet tement  Financier  net4 114,0 2 792,0 1 609,7 102,5

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 4 041,7 1 874,1 2 149,9 2 597,3

CAPEX -1 162,0 -793,0 -662,9 -1 097,3

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

Var iat ion de BFR -897,0 -8,0 -61,5 443,2

Pay-Out 0% 22% 37% 39%

FCF Opérat ionnel 1 982,7 1 073,1 1 425,5 1 943,2

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 32% 22% 12% 1%

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

GW/FP 40,8% 39,7% 36,8% 33,7%

Marge d' EB ITA 15,5% 10,2% 11,6% 13,0%

Marge net te 10,8% 5,1% 7,5% 9,0%

ROE 21,5% 6,8% 8,7% 11,3%

ROCE 16,1% 7,8% 8,8% 12,0%

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

BPA 5,84 2,44 2,80 3,82

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

CAF / act ion 9,34 4,33 4,97 6,00

Act i f net  par  act ion 28,96 28,90 31,18 34,01

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

Cours  moyen ou dernier 128,8 € 102,6 € 107,5 € 107,5 €

PER 22,1x 42,0x 38,4x 28,1x

P / CAF 13,8x 23,7x 21,6x 17,9x

Rdt  du FCF opérat ionnel 3,3% 2,2% 2,9% 4,1%

P / AN 4,4x 3,5x 3,4x 3,2x

VE / CA 0,5x 0,8x 0,9x 0,7x

VE/ EB ITDA 2,6x 5,3x 4,9x 3,9x

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

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

20,4TCO2/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

q GEchantillon const itué de 8 valeurs en baisse vs préc.

45 937 M€

Après un point bas au 1T (-34,6% pcc), encore affecté par des

effet s de la cr i se Cov id et l ’ immobi l i sat ion des B737 MAX, le

redressement de l ’act iv i té est v i s ible depuis le 2T et se

prolonge sur le 3T (resp. +10% et +11,6%pcc) notamment sur

l ’après-vente moteur  c iv i le (resp.  +55% et  +44%).

La perspect ive d’une act iv i té plus soutenue en fin d’année

(grosse commande de pièces détachées en novembre et

accélérat ion des l iv ra i sons de Leap) sécur i se la réa l i sat ion

des guidances 2021 : : 1/ CA de -2/-4%pcc ou -7/-9% en

publ ié, 2/ amél iorat ion de la MOP >100pb, 3/FCF relevé à

>1,5Md€ (vs  >2020 ini t . ).  

Le groupe a tenu un CMD qui coïncide avec l ’a r r ivée d’une

nouvel le équipe de di rect ion pour présenter des object i fs

2021-25, selon nous , ra i sonnables : 1/ TMVA21-25 CA de

+10%pcc dont +15%pcc pour l ’après-vente civ i le ; 2/ MOP

ent re 15/18% (+5pts vs 2021) dont >20% pour la Propuls ion,

≈15% pour l ’Equipement & Défense, >10% pour Ai r craft

Inter ior s . Cet te amél iorat ion de la MOP sera plus for te dès

2023. D’i c i l à , pèseront encore par t iel lement sur la marge la

for te dynamique de l iv ra i sons du LEAP (marges négat ives),

l ’env i ronnement infla t ionnis te (matér iaux et sa la i res), la fin

du chômage par t iel et les charges de R&D ; 3/ FCF d’≈70%

EB ITA soi t ≈10Md€ de FCF cumulés sur la pér iode qui

permet ta ient , en sus des éventuel les cess ions env isagées sur

l ’ancien Zodiac (maxi  30%), de conteni r  le rat io DN/EB ITDA en-

dessous de 1x à hor i zon 2025.

A l ’ i ssue de la réunion, not re opinion est cla i rement pos i t ive :

1/ les object i fs sont élaborés sur la base d’hypothèses de

marché qui peuvent sembler prudentes : s i le groupe v ise un

retour au niveau de 2019 des capaci tés sur les monocouloi r s

vers la fin 2022, son scénar io de croi ssance sur la pér iode

2023-25 à +4,8%/an et  sur  20 ans à +2,9% (vs  +4% pour  

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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