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UBISOFT Cours au  08/12/2021 43,5 €

Secteur : Jeux Vidéo Objectif 60,9€ (+39,9%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN UB I-PAR  /  FR0000054470

Capi ta l i sat ion

Flot tant 79,7%

Ext rêmes 12 m (€) 40,8€ / 87,2€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -8,0% -22,8% -44,9%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -3,7% -21,8% -60,9%

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 -17,0 -20,4

RN -124,3 105,2 208,2 235,3

RN par t  du groupe -124,3 105,2 208,2 235,3

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 2 648,5 2 988,1

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

BFR 63,7 70,6 -73,5 16,0

Fonds Propres totaux 1 321,7 1 665,0 1 873,2 2 108,6

Endet tement  Financier  net 343,9 227,3 330,1 340,7

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 -975,6 -1 091,5

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

Var iat ion de BFR 63,7 70,6 -73,5 16,0

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

FCF Opérat ionnel -45,3 147,2 -77,8 14,4

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

Gear ing 26,0% 13,7% 17,6% 16,2%

DN/EB ITDA 0,5x 0,2x 0,3x 0,3x

GW/FP 25,3% 13,3% 11,8% 10,5%

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

Marge net te -8% 5% 8,9% 9,0%

ROE -9% 6% 11,1% 11,2%

ROCE 2% 20% 17,4% 16,8%

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

BPA -1,11 0,83 1,6 1,9

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 15,2 17,1

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 € 43,5 € 43,5 €

PER -61,1x 88,3x 26,4x 23,3x

P / CAF 11,7x 10,0x 5,7x 5,0x

Rdt  du FCF opérat ionnel -0,6% 1,6% -1,4% 0,3%

P / AN 5,5x 5,4x 2,9x 2,5x

VE / CA 4,8x 4,2x 2,6x 2,4x

VE/ EB ITDA 11,5x 8,8x 5,1x 4,5x

VE/ EB ITA 184,2x 23,3x 12,7x 11,3x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

15,5TCO2/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

5 444 M€

Après un 1T21 (avr i l -juin) en for t ret ra i t comme at tendu (-

21% compte tenu d’un effet de base défavorable l ié au

confinement tota l et par t iel des pays à cet te même pér iode

2020), le 2T affi che un rebond surprenant de +13,8% (soi t >

+15,3% vs guidance du groupe). Une per formance l iée à

l ’ensemble du cata logue d’Ubisoft et en par t i cul ier : 1/ le

back cata logue (+23% vs l ’avant cr i se) grâce notamment à

The Crew 2 (CA à +53% vs 2 ans auparavant ), 2/ PRI ,

indicateur qui permet de t radui re la capaci té d’Ubisoft à

reteni r les joueurs dans son univers (ventes d’ i tems, DLC ,

abonnements , pub), à +16%, 3/ Assas in’s Creed Valha l la qui ,

après un lancement à grand succès , cont inue moins de 12

mois après sa sor t ie à enregis t rer des records grâce à des

mises à jour et de nouveaux contenus , 4/ le lancement de Cry

6 qui , cont re toute at tente, semble êt re cons idéré comme le

mei l leur de la franchise par les joueurs et enregis t re des

per formances équiva lentes à cel les de Assas in’s Creed

Odyssey (lancé i l  y  a  3 ans sur  la  même pér iode).

Au tota l , sur le 1S, la per formance est soutenue : 1/ CA à

+8,6% vs la pér iode d’avant Cov id (pour effacer la pér iode

except ionnel le d’act iv i té sur 2020), 2/ ROC de 44M€ vs 6,9M€

i l y a 2ans , 3/ FCF, seule décept ion de cet te publ i cat ion, t rès

négat i f à -289M€ (vs -20M€ avant Cov id) l iée pour par t ie à

une hausse du BFR et des Capex pour préparer la croi ssance

future.  La DN passe a ins i  de 218M€ à 261M€.

Dans ce contexte, et cont ra i rement à nos ant i c ipat ions

ini t ia les plus pess imis tes , la di rect ion maint ient son object i f

de ROC ent re 420/500M€ soi t 460M€ en moyenne vs 417M€

l ’année dernière. Selon el le, les repor t s de lancements

annoncés cet te année de plus ieurs jeux (dont Pr ince of Pers ia ,

Rocksmi th et The div i s ion Hear t land) seront sans impact sur

le ROC (car dans le même temps les coûts de lancement

seront  déca lés) mais  seulement  sur  le CA, dorénavant  at tendu 

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 
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n
E

nS
p GEchantillon const itué de 4 valeurs en hausse vs préc.

25

35

45

55

65

75

85

déc.-18 mars-19 juin-19 sept.-19 déc.-19 mars-20 juin-20 oct.-20 janv.-21 avr.-21 juil.-21 oct.-21

Ubisoft Entertain

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

Digital 75%

Ventes physiques
21%

Divers (Prestation services, 
licences…) 4%

2020

Europe 36%

Amérique du 
Nord 49%

Asie 11%
RdM 4%

2020
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