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Introduction

L’exercice 2022-2023 n’a pas été de tout repos pour Ubisoft Entertainment SA. Entre les
scandales en interne sortis dans la presse pour des causes de harcelement et de burnouts, les
reports innombrables de certains projets et 1’annulation massive de jeux comme moyen de
réponse a cette mauvaise période, Ubisoft a annoncé des pertes de 495 millions d’euros pour
I’année fiscale 2022 et a vu le prix de son action perdre énormément de valeur en I’espace de
quelques mois, entre aolt 2022 et juin 2023, le prix de I’action est passé de 46,89€ a 25,74€.
Cependant, Ubisoft fait partie d’un secteur en croissance constante grace a 1’engouement du
grand public pour les jeux vidéo, mais aussi grace aux innovations rendant les jeux de plus en
plus immersifs et attrayants. De plus, Ubisoft est un des acteurs majeurs en termes d’édition et
de publication de jeu vidéo, et ses jeux phares jouissent d’une trés grande popularité générant
des revenus des années apres leurs sorties. Alors, a la suite de ces événements et de la position
délicate de l'entreprise sur les marchés financiers, plusieurs questions se posent : quel est
l'avenir d'Ubisoft ? L’éditeur francais traverse-t-il une simple mauvaise période passagéere ?
Par quel moyen ’entreprise est-elle capable de rebondir ? Dans le cadre de ce mémoire, nous
chercherons a apporter des eléments de réponses en déterminant la juste valeur du prix de

I’action d’Ubisoft et pour ce faire, nous aurons recours a I’analyse fondamentale des actions.

L’analyse fondamentale des actions est I'art qui consiste a déterminer la juste valeur des actions
d'une entreprise sur le marché boursier. Aspect essentiel de I'analyse des investissements, elle
vise a comprendre la valeur intrinséque d'une entreprise en évaluant sa santé financiére, ses
perspectives de croissance et ses performances globales. Les investisseurs et les analystes
financiers utilisent diverses méthodes d'évaluation, telles que l'actualisation des flux de
trésorerie, et I'analyse de sociétés comparables, pour mesurer l'attrait d'une action. Le processus
d'évaluation des actions implique l'interprétation des états financiers, I'étude des tendances
sectorielles et la prise en compte des influences macroéconomiques, ce qui permet en fin de
compte de prendre des décisions éclairées lorsqu'il s'agit d'acheter ou de vendre des actions,

tout en minimisant 1’inexactitude des prévisions.

Dans un premier temps, nous presenterons le modele principal d’évaluation des actifs d’Ubisoft
qui se concentrera sur la valeur des utilisateurs a travers une revue de littérature. Ce type de
modele a vu le jour suite aux travaux de chercheurs en marketing, cependant ces derniers ne

prenaient en compte que I’utilisateur en lui-méme sans regarder la valeur qu’il peut apporter.



Les travaux d’Aswath Damodaran, mettent la valeur générée par un utilisateur au centre de
I’attention. Le choix d'un modele d'évaluation base sur les utilisateurs pour évaluer une
entreprise comme Ubisoft peut étre particulierement avantageux, étant donné que I'engagement
et I'adoption des utilisateurs sont les principaux moteurs de son succes. Ce modele d'évaluation
basé sur les utilisateurs se concentre sur la base d'utilisateurs et le potentiel de croissance future

des utilisateurs en tant qu'élément essentiel de la valeur de I'entreprise.

Deuxiémement, nous analyserons 1’environnement externe et interne d’Ubisoft a travers une
analyse de marché, et une analyse approfondie de I’entreprise. L’environnement externe nous
permettra de comprendre 1’état actuel du marché du jeu vidéo, ses opportunités de croissances
futures, ainsi que les menaces le caractérisant. L’analyse interne, de son c6té, se concentrera
sur une étude approfondie des forces et faiblesses propres a Ubisoft. Ce processus en deux

étapes est crucial pour définir les facteurs de risque auxquels Ubisoft est exposé.

Troisiemement, une synthése financiere des trois exercices précédents sera effectuée. Cette
étape nous permettra de comprendre la structure financiére d’Ubisoft, les performances de
I’entreprise, ainsi que son évolution dans le temps. Grace a cette synthese, nous serons en
mesure d’argumenter des hypothéses en lien avec I’analyse stratégique réalisée en amont afin
d’établir des projections futures sur la valeur des joueurs existants, la valeur ajoutée par les

nouveaux utilisateurs, et la valeur des dépenses de 1’entreprise.

Ensuite, une fois les projections sur ces trois valeurs définies, nous devrons les valoriser. Pour
ce faire, nous devrons les actualiser afin de déterminer leurs valeurs actuelles. La premiére
étape dans la valorisation est le calcul du facteur d’actualisation, en outre, le colt moyen
pondéré du capital propre a Ubisoft. Une fois le CMPC établi, nous calculerons les différentes
valeurs actuelles sur la base d’un modeéle allant de 2023-2024 a 2033-2034. En plus du modele
basé sur les utilisateurs, nous établirons un modéle plus classique basé sur les flux de trésorerie
(DCF), ainsi qu’une valorisation par les sociétés comparables. Ces trois méthodes d’évaluation
nous donneront I’occasion d’avoir une plage de prix autour de laquelle le prix de I’action
d’Ubisoft devrait se trouver au 26 juin 2023 avec pour objectif d’établir une recommandation

d’achat ou de vente du titre.



Finalement, une analyse de sensibilité sur deux variables clés du modéle des utilisateurs, et une
analyse de scénarios alternatifs bases sur les différents facteurs de risques seront construites

dans le but d’envisager différents futurs de I’entreprise, et ses différentes marges de manceuvre.

Bonne lecture.



Partie 1: Le modéle d’actualisation des flux de trésorerie basé sur
Putilisateur

a. Histoire du modéle

Les chercheurs en marketing ont été les premiers a donner de I’importance a la valeur des
utilisateurs, car, selon ces derniers, trop peu d’attention est accordée aux utilisateurs, aux
clients, et aux abonnés. De nombreuses recherches sur la valeur des consommateurs se sont
trop concentrées sur les utilisateurs et pas assez sur la valeur qu'ils apportent, ce qui a conduit

a des conclusions imprécises et erronées.

Gupta, Lehmann et Stuart faisaient partie des pionniers en matiere d'évaluation des sociétés
cotées en bourse (Gupta et al., 2004), en valorisant leurs abonnés et clients individuels. Malgré
les hypothéses formulées sur les taux de rétention constants au fil du temps, la répartition des
charges et la structure du capital, qui ont pu fausser leurs évaluations, leur modele est un

premier point de référence pour étudier les facteurs qui déterminent la valeur des clients.

Daniel McCarthy et Peter Fader (2017) ont écrit une série d‘articles sur la maniére dont les
utilisateurs et les clients sont valorisés. Ils ont commencé par étudier les entreprises basées sur
des abonnements et ont ensuite étendu leurs recherches a d'autres entreprises axées sur le client.
Dans leur premier article, ils ont mis au point un cadre permettant d'évaluer les abonnés
individuels sur la base de facteurs tels que le revenu par abonné, la durée de vie du client et les
flux de trésorerie. M. McCarthy a utilisé ce cadre pour procéder a une premiére évaluation de
Blue Apron, une société qui livre des repas en kit. Sur la base d'informations publiques, il a
conclu qu'environ 70% des clients quittaient I'entreprise au bout de six mois et a estimé que le

marché avait surestimé la valeur de I'entreprise.

b. Valorisation de la valeur intrinséque

Cette deuxiéme partie de la revue de littérature se base sur les travaux menés par Aswath
Damodaran (2018) dans le cadre de la valorisation d’entreprises basées sur un modéle se
concentrant sur la valeur de I’utilisateur. Cette méthode est construite autour de trois étapes :
la valeur des utilisateurs existants, la valeur des nouveaux utilisateurs, et la valeur des dépenses
de I’entreprise. Cette delimitation en trois étapes est essentielle afin de faire ressortir les colts
d’acquisition d’un utilisateur et sa rentabilité en termes de valeur. Dés lors, nous pouvons

avancer que la valeur d’une entreprise est égale a la valeur des utilisateurs existants additionnée



a la valeur des nouveaux utilisateurs auxquels on soustrait la valeur des dépenses de 1’entreprise

en question.

i La valeur des utilisateurs existants

Lorsque nous nous penchons sur des entreprises basées sur les utilisateurs, nous réalisons qu’il
existe 3 modeles de revenu. Nous retrouvons le modéle d’abonnement, le modéle de publicité,
ainsi que le modele de transactions. Il existe toutefois des entreprises ayant des modeles de
revenus hybrides, jumelant plusieurs de ces modéles. Cependant, peu importe la nature des

revenus de I’entreprise étudiée, il y a des éléments clés a déterminer :

e Laviede I'utilisateur : cette donnée reflete la période durant laquelle un utilisateur reste
un client fidele d’une entreprise.

e Le taux de renouvellement: le taux de renouvellement mesure le pourcentage
d’utilisateur qu’une entreprise est capable de garder chaque année.

o Les flux de trésorerie d’un utilisateur : cette donnée mesure les dépenses d’un utilisateur
au cours d’une période. Ce chiffre peut étre obtenu en divisant les recettes totales par
le nombre d'utilisateurs.

e La croissance des flux de trésorerie : la croissance des flux de trésorerie mesure la
capacité d’une entreprise a faire croitre les dépenses de ses utilisateurs.

e Lesrisques des flux de trésorerie : la croissance des flux de trésorerie mesure la capacité

d’une entreprise a faire croitre les dépenses de ses utilisateurs.

il. La valeur des nouveaux utilisateurs

Une entreprise ayant un modéle de revenu basé sur les utilisateurs tire de la valeur de ses
utilisateurs existants, mais aussi de ses nouveaux utilisateurs. Une fois la valeur des utilisateurs
existants, et le colit d’acquisition d’un utilisateur déterming, la valeur dérivée d’un nouvel

utilisateur est la différence entre ces deux valeurs.

iii.  Lavaleur des dépenses de [’entreprise

La derni¢re composante de ce modéle est la valeur des dépenses de I’entreprise. Dans cette
section, nous retrouvons tous les charges non prises en compte en amont, qu’elles soient li¢es

ou non aux utilisateurs afin de les comptabiliser dans la valorisation.



Partie 2 : Analyse globale du groupe Ubisoft Entertainment SA

2. Présentation du groupe

a. Description

Ubisoft est un éditeur-distributeur établi dans le monde du jeu vidéo. Ubisoft compte parmi ses
rangs des licences de renoms telles que : Assassin’s Creed, Rayman, Watch Dogs, Far Cry,
Rainbow Six, Splinter Cell, Prince of Persia, Lapins Crétins, The Division, Trackmania, pour

ne citer que les plus connus (Campus, 2022).

En 2022, en termes d’effectif, Ubisoft comptait 20.665 employés répartis dans plus de 50
studios. Cette année, le groupe a réalisé un chiffre d’affaires atteignant 2.128 millions d’euros

(Ubisoft Entertainment SA, 2022).

b. Gouvernance d’entreprise
Selon le rapport d’enregistrement universel d’Ubisoft (Ubisoft Entertainment SA, 2022), le
conseil d’administration® est composé de 13 administrateurs/trices dont 11 ont été nommés par
I’assemblée générale. Les cinq fréres Guillemot font partie du conseil d’administration et Yves
Guillemot en est le président-directeur général. Les 4 autres fréres, Claude, Michel Gérard,
Christian ont tous un réle de directeur au sein du groupe.
Le groupe souhaite implémenter une certaine diversité de son conseil d’administration. En
effet, 50% des administrateurs/trices sont indépendants et ce dernier est composé a 40% de
femmes. Au sein de ce conseil d’administration, il existe 3 comités : le comité d’audit?, le
comité des nominations, des rémunérations et de la gouvernance, et le comité de responsabilité
sociale, environnementale et sociétale.

c. Responsabilité sociétale
Dans les comptes annuels d’Ubisoft, le groupe communique sur 4 piliers majeurs concernant
la RSE de I’entreprise. Il s’agit des joueurs, des équipes, des partenaires, et de la plancte.
A travers cette section, nous allons adopter un point de vue critique concernant la réalisation et
le respect des criteres mentionnés par Ubisoft.
Premiérement, concernant les joueurs, Ubisoft s’engage a protéger ses joueurs des
comportements toxiques. Récemment, Ubisoft a développé plusieurs alternatives afin de lutter

face a ce type de comportement. Il s’agit d’'un nouveau systtme combinant son centre de

1 Veuillez retrouver en annexe 1, la composition du conseil d’administration
2 Veuillez retrouver en annexe 2, les comités du conseil d’administration



relation aux autorités locales qui permettra au groupe d’envoyer directement les cas les plus
graves de harcelement en ligne a la police. De plus, Ubisoft et Riot Games se sont alliés afin
de mettre fin a ce type de harcelement. Leur solution commune appelée « Zero Harm in
Comms » implique I’implémentation d’une IA capable de détecter et de prendre des mesures
radicales face au comportement toxique que 1’on peut observer dans des « live streaming » des

joueurs, mais aussi dans 1’e-sport (Spiral Rocket, 2023 & Camus, 2022).

Deuxiémement, 1’objectif cité d’Ubisoft est de créer un environnement de travail respectueux,
et de favoriser I’inclusivité au sein de ses équipes. Cette initiative s’inscrit dans le cadre de
I’ODD 5.1 visant a mettre fin a toutes les formes de discrimination a 1’égard des femmes.
Cependant, le groupe est farouchement critiqué pour la culture toxique existante au sein de
I’entreprise (Barbier, 2022 & Shadows, 2021). Lors de I’été 2020, de nombreuses révélations
ont été rendues publiques temoignant des faits de harcélement sexuel et psychologique, mais
encore plus grave, d’agressions sexuelles au sein du studio. Ces témoignages mettent I’accent
sur I’inaction de la haute hiérarchie a ce sujet, mais aussi I’implication de certains cadres du
groupe. Du c6té d’Ubisoft Montréal, le studio a di faire face a de nombreuses démissions a la
suite de la nomination de Jonathan Dumont, accusé d’harceélement depuis 2020, a la téte du
projet du prochain Assassin’s Creed. Face a ces problemes devenus bien trop importants, le
PDG d’Ubisoft, Yves Guillemot a pris des décisions concernant des enquétes internes et des
licenciements (Szadkowski, 2020). En effet, des enquétes internes ont été lancées, mais sans
indiquer quelles personnes étaient concernées. A la suite de ces enquétes, on a pu assister a des
démissions de la part d’employés d’Ubisoft. C’est le cas Maxime Beland, vice-président

éditorial. Cependant, rien n’a été communiqué au sujet de Jonathan Dumont.

En ce qui concerne I’environnement, Ubisoft cible des objectifs longs-termes comme atteindre
la neutralité carbone d’ici 2030, et la prise de conscience de I’impact environnemental dans le
cadre des ODD 7 .2 et 7.3. Le groupe a déja mené des campagnes de sensibilisation dans ces
jeux, notamment en simulant un feu de forét afin d’alerter les joueurs sur les problémes liés au
déréglement climatique (News Gene, 2022). De I’autre coté, Ubisoft fournit déja des efforts en

ayant une utilisation d’énergies renouvelables de 73,5%.

Notons qu’Ubisoft, parmi les entreprises du secteur « software & services » se classe 316 sur
1060 entreprises (Company ESG Risk Rating - Sustainalytics, s. d.), ce qui lui vaut un « risk
rating » faible de 13.5.



d. Les activités clés du groupe

Etant un des acteurs majeurs de I’industrie du jeu vidéo, Ubisoft concentre ses activités autour
de la production, I’édition, la distribution, et I’opération de jeux vidéo sous différentes
plateformes (PC, consoles, smartphones). Le groupe s’est aussi lancé dans la production de
films et de projets télévisés (Ubisoft Entertainment Film & Television | Ubisoft (FR), n.d.). A
travers cette nouvelle activité, la mission du groupe est d’adapter et de faire évoluer certaines
licences propres a Ubisoft vers d’autres domaines du divertissement en créant des histoires

originales en rapport avec le monde, la culture et la communauté du jeu vidéo.

e. Analyse des ventes nettes du groupe®

i.  Analyse globale des ventes
Selon le rapport des résultats d’Ubisoft au 31 mars 2023 (Ubisoft, 2023), I’éditeur frangais a
réalisé un chiffre d’affaires sur ses ventes nettes de 1.814,3 millions d’euros, ce qui représente
une diminution de 14,6% (310 millions d’euros) par rapport a son exercice précédent. Le
groupe a établi des progres significatifs sur ses priorités stratégiques. En effet, une des priorités
du groupe est la création de franchise majeure a travers le développement de jeux triple A*, de
renforcer son modeéle de revenu récurrent grace a des jeux longue dureée, et de faire des progres
notables sur modéle « free-to-play » . Lors de I’exercice 2022-23, trois marques importantes
d’Ubisoft, Assasin’s Creed, Far Cry, Tom Clancy’s Rainbow Six et The Division 2, ont connu
une augmentation de joueurs actifs sur I’année et la version beta de son jeu free-to-play

« XDefiant » a atteint 1 million de joueurs.

ii.  Analyse des ventes par position géographique et par plateforme
Le groupe Ubisoft réalise la majorité de son Répartition du chiffre d'affaires
chiffre d’affaires en Amérique du Nord (50%), d'Ubisoft par plateforme (2022-2023)

et en Europe (32%). Cependant, le groupe ne x]

¥ Console

communique pas sur une répartition plus

] <
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précise de son chiffre d’affaires®, par exemple

Autres

par pays. Ubisoft classe ses autres ventes, a

Figure 1 : Données D'Ubisoft

3 Dans ses comptes, le groupe fait la distinction entre son chiffre d’affaires et son chiffre d’affaires net n’incluant
pas certains revenus différés.

4 Dans I’industrie du jeu vidéo, le terme triple A (AAA) désigne les jeux dotés d’un budget de développement, et
de marketing tres élevé.

® Veuillez retrouver en annexe 3, la répartition du chiffre d’affaires d’Ubisoft par zone géographique



hauteur de 18% de son chiffre d’affaires, comme étant établie dans « le reste du monde ».

Les jeux développés par Ubisoft attirent principalement des joueurs sur consoles (Playstation,
Xbox, Nintendo). Les ventes générées par ce type de plateforme s’¢lévent & 40% du chiffre
d’affaires total du groupe. La deuxiéme plateforme de prédilection est les smartphones, avec
31% du total des ventes du groupe, ce qui représente une augmentation de 22% par rapport a
2022. Les deux autres plateformes sont les PC et une catégorie appelée « autres® »

comptabilisant respectivement 18% et 11% des ventes d’Ubisoft.

f. Le capital social d’Ubisoft et Euronext

Au 31 mars 2022, le capital social d’Ubisoft s’élevait a 9.727.835 euros pour un total de
125.520.452 actions (Ubisoft Entertainment SA, 2023). Le groupe Ubisoft est coté en bourse
sur Euronext a un prix de 25,74€ au 26 juin 2023 (UBISOFT ENTERTAIN € 25.74 | Euronext
exchange Live quotes, s. d.). Les actionnaires détenant le plus d’actions d’Ubisoft sont la

famille Guillemot avec 14% et Tencent Corp avec 9,99% (Bourse, 2022).

3. Le marché global du jeu vidéo

Selon les différents rapports d’études (Market analysis report, 2021 & Research, 2021) le
marché des jeux était évalué aux alentours de 200 milliards de dollars en 2021, et d'ici 2028-
2030 il devrait atteindre une valeur de comprise entre 440 et 560 milliards de dollars,
enregistrant un CAGR moyen de 10,96 % sur la période 2022-2030 (Market research report,
2022 & Global Video Games Market - Industry Reports, 2022).

En 2022, le nombre de joueurs’ de jeux vidéo s’élevait a 3.036 millions a travers le monde
(Statista, 2022). Ce chiffre est tout de méme en faible baisse par rapport a ’année précédente
qui comptait 3.210 millions de joueurs, soit une baisse de 5,7%. Les chiffres exceptionnels des
années 2020 et 2021 sont expliqués par la crise sanitaire liée a la COVID-19 favorisant un
environnement propice a la croissance de I’industrie globale du jeu vidéo. D’ici 2027, le
nombre d’utilisateurs devrait atteindre le chiffre de 3.803 millions. Les régions comptant le
plus de joueurs sont I’ Asie représentant 55% du total de joueurs mondiaux suivi par le Moyen-
Orient et I’ Afrique avec 15% du total mondial et I’Europe avec 13% du total. L’ Amérique du

Nord représente une faible part avec 7% des joueurs mondiaux (Newzoo, 2022).

6 Pas de réelle précision apportée, Ubisoft les considére comme des produits dérivés.
"Veuillez retrouver en annexe 4, ’évolution du nombre de joueurs de jeux vidéo dans le monde de 2017 a 2027.



En termes de revenus, la Chine, les Etats-Unis et le Japon sont les trois pays qui générent le
plus de revenus dans cette industrie, avec respectivement 45.8, 45, et 20 milliards de dollars en
2022 (Newzoo, 2022b). Le premier pays européen est I'Allemagne avec 6.6 milliards de dollars.
La France et I’Italie suivent avec des revenus a la hauteur de 4.1 et 3 milliards de dollars. Au
niveau des régions, 1’ Asie comptabilise le plus de revenus avec 87.9 milliards de dollars, s’en
suivent I’ Amérique du Nord et I’Europe avec 48.4 et 32.9 milliards de dollars. Ces chiffres sont
évidemment expliqués par la répartition des joueurs a travers le monde, a I’exception des Etats-
Unis, comptant moins de joueurs que 1’Europe, mais générant bien plus de revenus, quasiment
égaux a ceux de la Chine.

En ce qui concerne les plateformes, les smartphones détiennent la majorité des parts de marché
avec 50% sur base des revenus générés. Les consoles et les ordinateurs représentent

respectivement 28%, et 22% du reste des parts de marché (Newzoo, 2022).

Au niveau des développeurs de jeux vidéo (Gaudiaut, 2022), le géant chinois Tencent est le
leader du marché avec des revenus estimés a 7.93 milliards de dollars en 2022. D’autres acteurs
majeurs, tels que Sonny8, Apple®, Microsoft'?, et Google'* complétent ce classement. De son

coté, Ubisoft se positionne au vingtiéme rang avec environ 400 millions de dollars de recettes.

4. La stratégie globale du groupe
a. La création d’un univers autour d’un jeu vidéo
Ubisoft, a travers ses multiples franchises, a su aller au-dela de la simple création d’un jeu.
Le meilleur exemple est celui d’Assassin’s Creed ou le joueur se voit incarner un personnage
hors du commun et se fait transporter dans des époques lointaines, comme en Florence durant
la Renaissance, a Paris durant la révolution de 1789, ou dans les caraibes a 1’époque des pirates
en 1715. Ubisoft met ’accent sur la reproduction la plus poussée possible de ces mondes, a un
tel point que la création d’univers fait partie intégrante de la marque, jusqu’a en devenir son

slogan « nous créons des mondes pour tout le monde. »

8 Sony : 4 150 millions de dollars de recettes

® Apple : 3 600 millions de dollars de recettes

10 Microsoft : 2 920 millions de dollars de recettes
11 Google : 2 750 millions de dollars de recettes



b. L’expérience joueur
L’expérience joueur est le second argument d’Ubisoft afin de se démarquer de ses concurrents.
Les jeux du groupe sont connus pour offrir aux joueurs une dynamique de jeu innovante dont
seul Ubisoft en a le secret. A travers « Assassins Creed » et « Far Cry », Ubisoft met 1’accent
sur I’aspect narratif de I’histoire. Le joueur incarne un personnage fictif et s’immerge dans son
monde ouvert et ses péripéties. Dans « Rainbow Six Siege », un FPS'? multijoueur innovant,
ou deux équipes de 6 joueurs s’affrontent tour a tour tantot en défendant un objectif, tantot en
I’attaquant. Dans ce jeu, le joueur est forcé de réfléchir afin de choisir les meilleurs

déplacements et stratégies possibles.

c. Des partenariats avec des acteurs de renom
Par le passé, Ubisoft a déja passe des accords de partenariat avec des entreprises du secteur afin
de s’assurer du bon développement et de la distribution de ses jeux, ¢’est notamment le cas des
partenariats avec Nintendo et Xbox pour ne citer qu’eux (Ficca, 2022 & Devore, 2018).
Aujourd’hui, Ubisoft continue cette politique avec un accord passé avec le géant chinois

Tencent, afin de renforcer le secteur croissant du jeu mobile (Mosca, 2022).

5. Analyse interne et externe d’Ubisoft Entertainment SA
A ce stade de I’analyse, I’entreprise, sa stratégie et le marché dans lequel elle évolue ont été
étudiés. Dans cette partie, je vais dresser les forces et les faiblesses propres au groupe Ubisoft,

ainsi que les opportunités et les menaces relatives a son marché.

a. Forces
i.  Un large portefeuille de franchises populaire
Ubisoft propose un large éventail de jeux dans plusieurs genres, allant de I'action-aventure au
sport et a la course, disponibles sur toutes les plateformes possibles a ce jour. Ubisoft a quelque
chose pour tout le monde, chaque franchise est différente et comporte son propre univers.
Chaque jeu propose un gameplay différent, un cadre historique spécifique, et une
histoire/progression particuliere, cela leur permet de s’adapter aux besoins multiples et variés
des joueurs et d'attirer une grande variété de joueurs.
Posséder de tels jeux est un véritable atout pour Ubisoft, car ceux-ci continuent de susciter

I’intérét des joueurs et sont encore mis a jour aujourd’hui (Maki, 2023), ce qui permet de

12 «“First Person Shooter” : jeu de tir a la premiére personne.



générer des revenus réguliers pour I’éditeur frangais. C’est le cas de « For Honor », « Rainbow
Six Siege », « The Crew », « The Division », et « Assassin’s Creed : Valhalla » des années
aprés leurs sorties'3, ces jeux sont encore mis a jour (Takahashi, 2023), le nombre de joueurs
actifs sur ses jeux est encore important, et du nouveau contenu sort de maniere réguliere
(Galekovic, 2022).

ii.  Reconnaissance de la marque

Gréace a ses franchises clés, Ubisoft est I'une des marques les plus reconnues dans le secteur
des jeux vidéo. Rien qu’en 2020, le groupe, grace a 6 franchises!*, a vendu plus de 10 millions
de jeux rien que sur console (Ubisoft, 2020). Sur la période 2017-2022, Assassin’s Creed est
rentré dans le top 10 des franchises les plus vendues au monde avec 200 millions d’unités
vendues. A titre de comparaison, la franchise la plus vendue est Mario avec plus de 680 millions
d’unités vendues (Moheng, 2022).

Ubisoft entretient des partenariats et des collaborations solides avec d'autres entreprises et
organisations du secteur des jeux vidéo. Ces partenariats aident Ubisoft a développer et a
commercialiser ses jeux, ainsi qu'a accéder a de nouvelles technologies, ressources et marchés.
Parmi les partenariats notables d'Ubisoft figurent des collaborations avec Microsoft, Sony,
Nintendo et Apple. Ubisoft s'est également associé a d'autres sociétés de jeux vidéo telles que
EA, Activision et Square Enix. En outre, Ubisoft s'est associé a plusieurs universités et centres
de recherche (Picard, 2020) pour développer de nouvelles technologies et accéder a de
nouveaux marchés. L’entreprise frangaise a une présence mondiale (Présence et sites
internationaux d’Ubisoft, s. d.), avec des bureaux dans plus de 20 pays et une présence dans

plus de 100 pays.

iii.  Des équipes de développement expérimentées
Ubisoft développe depuis longtemps des jeux de grande qualité et dispose d'une équipe de
développeurs expérimentés qui maitrisent les derniéres technologies de jeu (Tessier, 2021).
L'équipe est composée de programmeurs, de concepteurs, d'artistes, et de testeurs qui
travaillent ensemble pour créer des jeux innovants et divertissants. Les développeurs travaillent

en etroite collaboration avec les équipes de marketing et de production pour s‘assurer que le

13 For Honor publié en 2017, Rainbow Six Siege publié en 2015, The Crew publié en 2014, The Division publié
en 2016, et Assassin’s Creed : Valhalla publié en 2020

14 Assassin’s Creed, Far Cry, Tom Clancy’s Ghost Recon, Tom Clancy’s Rainbow Six Siege, Tom Clancy’s The
Division, et Watch Dogs



produit final est a la hauteur des attentes des joueurs. Les développeurs utilisent des outils tels
que le moteur de jeu Unity et le moteur de physique Havok pour créer des jeux de qualité. Ils
peuvent également utiliser des logiciels de modélisation 3D et des outils de conception

graphique pour créer des environnements et des personnages réalistes.

iv.  Une capacité historique a innover
Ubisoft est aussi connu pour créer des expériences de jeu innovantes, telles que la structure en
monde ouvert d'Assassin's Creed et le mode coopératif de Far Cry. Ubisoft a récemment innové
dans le domaine des jeux vidéo en proposant des expériences de jeu uniques et immersives
(Tessier, 2021). Une des innovations les plus récentes est le concept de « jeu en ligne », qui
permet aux joueurs de jouer a des jeux en ligne avec d'autres joueurs a travers le monde. Cela
permet aux joueurs de s'immerger dans des mondes virtuels et de partager des expériences de
jeu avec des personnes du monde entier. Ubisoft a également innové dans le domaine des jeux
a réalité virtuelle, en proposant des jeux qui permettent aux joueurs de se sentir comme s'ils
étaient vraiment dans le jeu. Enfin, Ubisoft s’est lancé dans la conception de jeux qui integrent
des technologies d'intelligence artificielle, ce qui permet aux joueurs d'interagir avec des

personnages virtuels et de vivre des expériences de jeu plus réalistes.

b. Faiblesses
i.  Un modéle économique trop axé sur les franchises clés

Les franchises d’Ubisoft sont trés populaires, elles ont généré des milliards de dollars, et ont
contribué a la réussite de I'entreprise. Cependant, cette dépendance a ses franchises populaires
peut étre un probleme pour Ubisoft, car ces marques ont été également trés exploitées.

Cela peut générer des effets négatifs sur la situation du groupe. Si les jeux ne sont pas a la
hauteur des attentes des joueurs, cela peut entrainer une forte baisse des ventes et des revenus.
De plus, si Ubisoft ne prend pas le temps de développer de nouvelles franchises, celles déja
existantes risquent de s'enliser dans la monotonie et de perdre leur créativité.

Le groupe a conscience de cela, et durant une séance de questions-réponses, le directeur
financier Frederick Duguet, a évoqué un changement dans la stratégie d’Ubisoft : « Nous avons
dit pendant un certain nombre d’années que notre modele normal est de sortir trois ou quatre
jeux AAA par an, nous allons donc nous en tenir a ce plan pour l’exercice 2022. MaiS nous

passons progressivement d’'un modeéle qui était autrefois uniquement axé sur les AAA a un



modele ou nous combinons les AAA du catalogue actuel dynamique, avec de nouvelles sorties

d’expériences free to play et premium. » (Frederick Duguet, 2021)

ii.  Le manque de diversité dans ses franchises
Ubisoft a été critiqué pour son manque de diversité dans ses jeux et franchises (Richaud, 2016),
nombre de ses jeux mettant en scene des protagonistes majoritairement masculins blancs. La
société a recemment reconnu le probléme et a promis de faire plus pour s'assurer que ses jeux
refletent une plus grande diversité (Lafleuriel, 2022). Elle a également mis en place des
programmes pour soutenir et encourager les développeurs de jeux issus de minorités, et a
promis de mieux représenter les femmes, les personnes LGBTQ, ainsi que les personnes
handicapées dans ses jeux afin qu’ils soient plus inclusifs et représentent une plus grande

diversité culturelle (La diversité et 'inclusion au sein d’Ubisofft, s. d.).

iii.  L’incompréhension des attentes actuelles du marché

Pour féter I’anniversaire des 20 ans de la franchise « Ghost Recon », Ubisoft a révélé en 2021
apres 3 ans de développement « Ghost Recon Frontline », un jeu de type « battle royale » free-
to-play militaire afin de rivaliser avec « Call of Duty Warzone », « Apex Legends »,
« Battelground », et « Fortnite ». Cependant, le jeu n’a pas recu un accueil chaleureux de la
part des joueurs qui ne voulaient pas d’un nouveau jeu de type « battle royale » dans un marché
étant déja bien rempli et saturé (Kaser, 2021). Ce n’est qu’en septembre 2022 que les joueurs
ont appris que le jeu a été annulé pour des retours mécontents des consommateurs et des
personnes ayant testé le jeu en avant-premiére, car celui-ci n’était évidemment pas en
adéquation avec les attentes des joueurs, aprés quatre ans de développement (Bevan, 2022).
Ubisoft a tenté d’innover et d’apporter un nouveau concept dans le monde du jeu vidéo en se
langant dans les NFT a travers sa plateforme « Ubisoft Quartz » (Monde, 2021), malgré la non-
volonté des joueurs, des consommateurs et de ses propres employés qui doivent développer les
jeux et les technologies s’y afférentes (Young, 2022).

Le résultat de cette initiative d’Ubisoft a été trés mal pergu par les joueurs, car seulement
quelques jours apres le lancement de la plateforme, 1’intérét global des joueurs pour les NFT
était tres faible, voire nul (Tomchoucrew, 2022). Quatre mois apres son lancement, le service
s’est arrété, et courant 2022, Yves Guillemot a déclaré dans la presse qu’il s’agissait d’un
procédé exploratoire et qu’il ne faisait que de la recherche et remettant la faute sur les joueurs

(Claudel, 2022). En atteste I’interview de Nicolas Poire, vice-président du département



« strategic innovation lab » d’Ubisoft, ou ce dernier affirme que les joueurs ne comprennent ce

qu’un tel marché peut leur apporter (Stead, 2022).

iv.  La gestion des projets et des employés

Les colts de développement d'Ubisoft dépendent de plusieurs facteurs, notamment le type de
jeu, la plateforme, le nombre de développeurs et le temps de développement. Selon les
estimations (How Much Does It Cost to Develop a Game, 2022), le colt moyen d'un jeu triple
A est d'environ 80 millions a 100 millions de dollars et les temps de développement varient en
fonction du type de jeu et de la taille de I'équipe de développement. Les jeux AAA prennent
géneralement entre 3 et 5 ans pour étre développés. Cependant, ces chiffres ne ttmoignent pas
de la réalité vécue chez Ubisoft. En atteste le développement de « Beyond Good and Evil 2 »,
« Skull and Bones » et « Prince of Persia : Sands of Time ».

Le premier a d’abord été annoncé en 2008 et il a été sans cesse reporté jusqu’aujourd’hui. Dans
un premier temps, ¢’étaient les méthodes de management du directeur en chef Michel Ancel
qui étaient pointées du doigt dans le développement chaotique du jeu. En effet, un bon nombre
d’employés souffrait de burnouts, dépressions et mal-étre (Cario & Chapuis, 2020). Depuis
I’automne 2020, le jeu est toujours en cours de préproduction et le départ d’Ancel n’a rien
arrangé. Le cauchemar continue pour les employés travaillant a temps plein sur le projet ne
sachant pas ce que le jeu est cense étre ou destiné a devenir. Ubisoft ne veut pas abandonner le
projet pour des questions de principe et d’image, mais aussi parce que des sommes
faramineuses ont été investies dans ce jeu. Cette situation des studios d’Ubisoft Montpellier est
assez problématique pour que I’inspection du travail de la ville entreprenne une enquéte pour
donner suite aux trop grands nombres de burnouts, dépression, et arrét de travail, non seulement
des employés, mais aussi des responsables sous la pression d’Ubisoft afin de sortir le jeu
empéchant tout avancement dans le projet (Gach, 2023).

« Skull and Bones » quant a lui, étant un jeu totalement différent, souffre exactement des
mémes problemes que « Beyond Good and Evil 2 » concernant son développement, ce qui
semble confirmer que ces problémes sont & attribuer a la culture d’entreprise d’Ubisoft.
Contrairement a « Beyond Good and Evil 2 », celui-ci n’est pas bloqué en phase de
preproduction. Cependant, Skull and bones a connu d’innombrables reports. Révélé en 2017
pour une sortie en automne 2018 « Skull and Bones » devrait finalement sortir courant 2023-
2024 a cause de changement dans la direction (Erased, 2023). Ubisoft ne peut pas annuler le
jeu a cause d’un accord passé avec le gouvernement de Singapour obligeant le jeu a sortir (Van

Der Velde, 2021). Ubisoft s’est engage a lancer de nouvelles licences produites a Singapour et



a engager de la main-d’ccuvre locale en échange de subventions. Les témoignages des
employés relatent d’une incompréhension totale de leur réle dans le développement du jeu,
d’aucune vision créative claire, de problémes managériaux, et de réinitialisation annuelle du
développement (Gach, 2021).

Pour « Prince of Persia : Sands of Time », le remake de « Prince of Persia » sorti en 2010,
Ubisoft s’est adressé au studio de Pune en Inde. Ce studio n’avait jusqu’aujourd’hui qu’apporté
son assistance sur de gros projets et ce jeu était son tout premier gros projet. Le jeu souffre
exactement des mémes problémes que les deux précédents et s’est vu étre reporté pour une
durée indéfinie et 1’éditeur francais a fini par confier le projet au studio de Montréal (Lyles,
2021).

c. Opportunités
i.  L’influence du Metaverse sur la réalité virtuelle

Le Metaverse est un concept qui fait référence a un univers virtuel en ligne qui peut étre exploré
par les utilisateurs (6 Trends Revolutionizing the Gaming Industry in 2022, 2022). 1l est
considéré comme un espace virtuel qui peut étre utilisé pour communiquer, jouer, acheter et
vendre des produits et services, et méme pour créer des mondes virtuels. Le Metaverse a une
influence considérable sur la réalité virtuelle. Les développeurs pourraient utiliser cette
technologie afin de créer des expériences immersives et interactives, des jeux, et des
experiences sociales. Ces expériences peuvent étre vecues par les utilisateurs et peuvent leur

permettre de se connecter et d'interagir avec d'autres utilisateurs.

ii.  L'expansion du cloud gaming

Le cloud gaming est un moyen de jouer a des jeux vidéo sans avoir a les télécharger et a les
installer sur un PC ou une console. Les services de streaming utilisent une connexion internet
pour envoyer des données de jeu a une application ou un navigateur sur I'appareil utilisé. Le
jeu est traité sur un serveur distant, mais l'utilisateur peut le visualiser et interagir avec lui sur
son appareil (Roach & Parrish, 2021).

L'industrie du jeu vidéo est en train de passer a un nouveau modele de services d'abonnement
basés sur le cloud, ou les joueurs n'ont plus besoin d'acheter et de mettre a niveau du matériel
coditeux pour jouer aux derniéres versions. Au lieu de cela, ils peuvent accéder aux jeux via des
smart-TV ou des appareils de streaming, et la propagation des réseaux 5G rendra cela plus

accessible que jamais. 2022 pourrait étre une année majeure pour cette technologie basée sur



le streaming et le cloud, méme s’il n’est pas certain que les systémes de jeu domestiques,

comme les consoles ou PC traditionnels, soient completement remplaces.

.  L’accessibilité multiplateforme et I’émergence de la 5G
La tendance au développement de jeux vidéo multiplateformes se développe rapidement, car
de plus en plus de développeurs cherchent a créer des jeux qui peuvent étre joués sur plusieurs
consoles. Cela permet aux développeurs de toucher un public plus large et d'augmenter leurs
ventes potentielles (Starloop Studios, 2022). Le développement multiplateforme permet
également aux développeurs de créer des jeux avec plus de fonctionnalités et de contenu, car

ils peuvent tirer parti des différentes capacités de chaque plateforme.

La technologie 5G étant de plus en plus répandue, il est clair qu'elle deviendra bientdt la norme.
C'est un avantage majeur pour l'industrie du jeu vidéo, car la 5G augmente drastiqguement les
vitesses de chargement et de téléchargement sur les téléphones mobiles, ce qui est nécessaire
au bon fonctionnement des jeux en ligne (Lam, 2022). De plus, I'émergence de la 5G
contribuera également a faire croitre la communauté des joueurs et a elargir le marché, car
davantage de personnes pourront accéder a des jeux de meilleure qualité sur leur téléphone ou
leur ordinateur. L'introduction de la 5G sera un facteur majeur pour rendre les jeux mobiles
plus accessibles a tous. On estime qu'au cours de la derniére décennie, plus de 2.2 milliards de
personnes ont utilisé leur téléphone mobile pour jouer (Lam, 2022). Grace aux progres de la
technologie des puces, les appareils mobiles dotés de puissants processeurs pourront rivaliser
avec les consoles de jeu professionnelles comme la PlayStation et la Xbox. Non seulement il y

aura plus de joueurs, mais cela aura aussi un effet positif sur les bénéfices des sociétés de jeux.

d. Menaces
i. L ‘environnement concurrentiel du marché du jeu vidéo
Le marché du jeu vidéo est un environnement ultra-compétitif, et en termes de parts de marché,
le secteur est dominé par des acteurs bien plus gros qu’Ubisoft, et disposant de ressources plus
importantes que I’entreprise frangaise. Bien qu’Ubisoft ait déja exploité des partenariats avec
des entreprises compétitrices, celles-ci restent néanmoins des concurrentes ayant un impact

négatif sur les revenus du groupe.



Parmi les concurrents directs d’Ubisoft, nous pouvons citer les studios ayant les mémes
activités que le groupe frangais (Campus, 2022b). La liste ci-dessous reprend les acteurs clés

du marché, et les classe par région :

Activision/Blizzard
Electronic Arts
Take two Interactive
Epic Games

Ubisoft

Gameloft

Europe | Cd Projekt

Focus Home Interactive
Embracer Group
Tencent

Square Enix

Asie Sega

Capcom

Bandai Namco
Figure 2 : Répartition des principaux concurrents directs d'Ubisoft

Etats-Unis

ii.  Les changements technologiques

La technologie évolue constamment, ce qui peut rendre difficile pour chaque entreprise de cette
industrie de suivre les dernieres tendances et de développer de nouveaux produits qui répondent
aux demandes de ses clients. Dans son rapport annuel, Ubisoft identifie cette menace comme
un risque majeur a priorité élevée. De ce fait, pour devancer la concurrence, Ubisoft doit se
tenir au courant des derniéres technologies et tendances, investir dans la recherche et le
développement et collaborer avec des partenaires pour créer des produits novateurs qui
répondent aux besoins des clients.

Aujourd’hui, les derniéres avancées technologiques d’Apple et de Meta concernant les casques
de réalité virtuelle, mais aussi d’OpenAl dans I’intelligence artificielle ont suscité de I’intérét
chez Ubisfot. En effet, Yves Guillemot qualifie ces deux derniéres comme 1’avenir du jeu
vidéo, voulant profiter de la diffusion, et de la démocratisation de cesdites technologies (Awp,
2023). Ubisoft prévoit méme de sortir une version VR de son jeu phare « Assassin’s Creed »
d’ici la fin de I’année 2023 (C. A. Afp, 2023).



iii.  La situation récente d’Ubisoft et les solutions adoptées

L’année 2022 pour Ubisoft est une désillusion, a tel point que le groupe s’attend a une perte de
500 millions d’euros sur 1’exercice 2022-2023 a la suite de 1’annulation de 4 jeux en juillet
2022 et de 3 jeux supplémentaires en fin d’année (Mambrucchi, 2023). Cette situation n’a
¢videmment pas plu a Yves Guillemot qui s’est tourné vers ses employés en tentant de les
responsabiliser et se déchargeant de toute responsabilité : « la balle est dans votre camp » dira-
t-il (Ivan, 2023). A la suite de cette intervention peu éloquente (Dealessandri, 2023), le 31
janvier 2023, pres de 40 employés se sont mis en gréve. En 2023, la situation ne s’est pas
améliorée. Un article de LesEchos (2023) indique que le cours de I’action de 1’éditeur de jeu
vidéo a chuté de 14,03% faisant retomber sa capitalisation boursiére a 2.57 milliards d’euros.

Afin d’améliorer la situation économique actuelle, 1’éditeur frangais compte se reposer sur ses
marques a succes. Selon les dires d’Ubisoft, un « Far Cry 7 » muni d’un mode multijoueur est
en cours de développement (Shutler, 2023), et ’entreprise a pour objectif de sortir 5 jeux
« Assassin’s Creed » dans les prochaines années (Dimovski, 2022) dont « Assassin’s Creed :
Mirage », prévu pour octobre 2023, axé sur un retour aux sources du jeu afin d’attirer les fans
de la franchise. Parmi les autres « Assassin’s Creed », nous retrouvons « Codename Red » qui
devrait se derouler au Japon et devrait sortir en 2025, « Codename Hexe » qui devrait étre
différent de ses prédécesseurs adoptant un style horreur, « Invictus» qui sera un jeu
multijoueur, et « Codename Jade » qui sera un jeu mobile.

Dans les autres sorties prévues pour 1’exercice 2023-2024 (SauroneMX, 2023), nous
retrouvons « Skull and Bones », « The Crew Motorfest », « Avatar : Frontiers of Pandora ».
Ubisoft mise en outre sur le marché du mobile, et plus particulierement sur les sorties de

Rainbow Six : Mobile et The Division Resurgence, afin de séduire une nouvelle audience.



Partie 3 : Analyse financié¢re d’Ubisoft Entertainment SA®

1. Méthodologie
L’analyse financiére d’Ubisoft se base sur trois ¢léments clés : une analyse historique des
comptes de I’entreprise, 1’analyse de marché, ainsi que I’analyse interne d’Ubisoft. Ces trois
éléments permettent d’établir des hypothéses afin de créer un scénario central et deux scénarios
alternatifs de projections financiéeres. Cette étape, une fois terminée, contribuera a la
valorisation du titre d’Ubisoft. Pour 1’analyse historique, les états financiers des trois exercices
précédents (2021 a 2023) ont été analysés. Concernant les projections, le modele des
utilisateurs se base sur des prévisions jusqu’en 2033. De ce fait, 1’analyse couvre 10 années

futures.

2. Synthese financiere d’Ubisoft

L’exercice 2022-203 d’Ubisoft s’est vu bien moins ambiticux que celui de 2021-2022. Cela est
notamment dd & une baisse de revenus de 311 millions d’euros, représentant une diminution de
17% du chiffre d’affaires du groupe. En analysant en détail la composition du chiffre d’affaires
de I’entreprise, nous remarquons qu’Ubisoft a vendu beaucoup moins de jeux sur consoles.
Lors de I’exercice précédent, la part de revenu issu de la vente de jeux vidéo sur consoles était
de 60%, aujourd’hui elle s’éléve a 40%. Les ventes sur PC ont aussi baissé, passant de 26% du
chiffre d’affaires a 18%, soit une diminution de 8%. De I’autre coté, Ubisoft a fortement
augmenté sa part de revenus issus des jeux mobiles. En effet, a la cloture de 1’exercice 2022-
2023, 31% de son chiffre d’affaires provenait du secteur mobile, soit une augmentation de 22%
par rapport & 2021-2022. L’exercice 2022-2023 se conclut avec un chiffre d’affaires total
avoisinant les 1 814 millions d’euros contre 2 125 millions en 2021-2022.

En ce qui concerne les charges du compte de résultat, les codts des ventes et les charges
opérationnelles sont les deux postes qui ont varié significativement. En effet, le premier a
diminué de 25% pour atteindre 217 millions d’euros en 2022-2023 contre 270 millions d’euros
en 2021-2021. Avec ces informations financiéres, il est possible d’établir la marge brute
réalisée par Ubisoft au cours des trois exercices précédents. Nous remarquons que le colt des

ventes est assez stable et est fortement 1ié au chiffre d’affaires réalisé sur 1’exercice en cours.

15 Veuillez retrouver via ce lien, ’Excel comprenant ’analyse financiére ainsi que la valorisation d’Ubisoft :
https://uclouvain-
my.sharepoint.com/:x:/g/personal/samuel_menozzi_student_uclouvain_be/EcdHJA9b15tDnvV5 pu2Z0gBYI0I
0i01IBgloZik9DwgDw?e=sL QF6q



https://uclouvain-my.sharepoint.com/:x:/g/personal/samuel_menozzi_student_uclouvain_be/EcdHJA9b15tDnvV5_pu2ZOgBYl0I0iO1IBgIoZik9DwgDw?e=sLQF6q
https://uclouvain-my.sharepoint.com/:x:/g/personal/samuel_menozzi_student_uclouvain_be/EcdHJA9b15tDnvV5_pu2ZOgBYl0I0iO1IBgIoZik9DwgDw?e=sLQF6q
https://uclouvain-my.sharepoint.com/:x:/g/personal/samuel_menozzi_student_uclouvain_be/EcdHJA9b15tDnvV5_pu2ZOgBYl0I0iO1IBgIoZik9DwgDw?e=sLQF6q
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Cela témoigne d’une entreprise mature pouvant maintenir ses cofits des ventes a un niveau peu

élevé afin de dégager une marge brute constante en moyenne de 87%.

Marge brute

en milliers d'euros
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Figure 3 : Marge brute

Les charges opérationnelles courantes, composees des frais de recherche et développement,
des frais de marketing, et des frais administratifs et informatiques, avoisinent 2 085 millions
d’euros, ce qui représente une augmentation de 28% par rapport a 2021-2022. A cela, viennent
s’ajouter d’autres charges opérationnelles non courantes comprenant des dépréciations sur
goodwill et sur les marques, ainsi que d’autres charges non courantes pour un total de 98
millions d’euros. En soustrayant toutes ces charges au chiffre d’affaires, nous arrivons a un
résultat avant intéréts et impots (EBIT) d’Ubisoft en 2022-2023 de moins 586 millions d’euros
contre 242 millions d’euros en 2021-2022, soit une diminution de 141%.

Dans I’objectif d’arriver au résultat avant intéréts, impots, dépréciations et amortissement
(EBITDA), les charges opérationnelles non courantes, et la dotation aux amortissements et
dépréciations se trouvant dans un tableau de flux de trésorerie ont été additionnées au résultat
avec intéréts et imp6ts (EBIT). Cependant, un ajustement est nécessaire, car en analysant dans
le détail la composition du compte de dotation aux amortissements et dépréciations, la
dépréciation sur goodwill, déja présente dans les charges opérationnelles non courantes, est
aussi comprise dans le détail des dépréciations et des amortissements. Afin de ne pas le
comptabiliser deux fois, ce dernier est enlevé du détail du compte d’amortissements et de
dépréciations.

Le résultat avant intéréts, impots, dépréciations et amortissement s’éléve a 701 millions
d’euros, et 933 millions d’euros pour 2022-203 et 2021-2022 respectivement, soit une
diminution de 33%. Notons qu’entre 2020 et 2021, la dotation aux amortissements et

dépréciation a connu une augmentation annuelle constante de 0,6%. En revanche en 2023, la

Samuel Menozzi | Louvain School of Management
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dotation aux amortissements et dépréciations a fortement augmenté et s’¢léve a 1 189. millions

d’euros, soit une augmentation de 51%.
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Figure 4 : Chiffre d'affaires, EBITDA, EBIT

Le résultat avant impdts (EBT) d’Ubisoft pour 1’exercice 2022-2023 atteint un montant de -

604 millions d’euros et le résultat net est de -495 millions d’euros, Soit une diminution de 413%

et de 722% par rapport a 2021-2022 respectivement. La différence entre ces deux résultants

provient de I’impdt sur le résultat de -109 millions d’euros.
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Figure 5 : EBT et résultat net

En ce qui concerne la structure de la dette financiére d’Ubisoft, I’entreprise finance en partie

ses activités avec de la dette long terme et court terme. Dans les deux cas, nous retrouvons un

endettement aupres d’institutions financiéres, mais aussi, et en majeure partie, des emprunts

obligataires. En 2023, les emprunts a court terme représentaient 137 millions d’euros. La dette

a long terme, quant a elle, atteint un montant de 2 325 millions d’euros. Le total de la dette

financiére s’éléve a 2.462 millions d’euros a la cloture d’exercice 2023. En soustrayant la

Samuel Menozzi | Louvain School of Management



position de trésorerie présente au bilan et s’élevant a 1 491 millions d’euros, nous obtenons une

dette financiere nette de 971 millions d’euros.

3. Prévisions futures
a. Dépenses des joueurs

Lors de son exercice 2020-2021, Ubisoft comptait 141 millions de joueurs uniques (Kaser,
2021), soit une augmentation de 20% par rapport a 1’exercice précedent (117 millions). En
divisant le nombre de joueurs de I’année 2021 par le chiffre d’affaires enregistré, nous arrivons
a une dépense moyenne par joueur de 15,77€. En divisant le nombre de joueurs de I’exercice
2019-2020 par celui de 2020-2021, nous obtenons un taux de rétention de 83%° de ses
utilisateurs. Les dépenses des joueurs croitront conformément au taux de croissance annuelle
du marché de 10,96%.

Lors de I’analyse interne et externe de ’entreprise, nous avons identifié qu’une des forces
d’Ubisoft était sa capacité d’offrir des jeux dits ayant un intérét de longue durée pour les

joueurs, la durée de vie d’un joueur d’Ubisoft est donc estimée a 10 ans.

b. Evolution du nombre de joueurs
L’industrie du jeu vidéo étant un secteur a forte croissance, jumelé aux ambitions d’Ubisoft
d’attaquer plus fortement le secteur mobile grace a I’entrée en capital de Tencent, a la volonté
de pallier les mauvais résultats de 1’exercice précédent avec la sortiec de nombreux jeux triple
A, ainsi que des investissements dans de nouvelles technologies prometteuses, la croissance
des joueurs pour les trois prochaines années devrait étre de 20%. Pour 2027 a 2028, cette valeur
est de 15% et de 2029 a 2033, elle est de 3%.

Evolution du nombre de joueurs 2024 F 2027 F 2029 F 2031 F 2033 F
(en millions) 03/31/2024  03/31/2027 03/31/2029 03/31/2031 03/31/2033
Taux de renouvellement (TR) 83% 47% 33% 22% 15%
Taux de croissance des joueurs (TCJ) 20% 15% 3% 3% 3%
Nouveaux joueurs 52.200 78.019 64.513 68.442 72.610
Joueurs totaux 169.200 280.195 331.891 352.103 373.546

Figure 6 : Evolution du nombre de joueurs

16 Un taux de rétention de 83% signifie qu’aprés 10 ans, Ubisoft voit sa base de joueur réduite a 15% (0,83°=
0,15)



Le tableau ci-dessus montre 1’évolution du nombre de joueurs uniques au sein d’Ubisoft. La

méthode pour arriver aux nouveaux joueurs et aux joueurs totaux est celle-ci :

Nouveaux joueursy = joueurs totauxy_, * (1 + TCJy) + joueurs totauxy_, * TRy

Joueurs totauxy = Joueurs totauxy_; * TRy + Nouveaux joueursy

c. Allocation des co(ts et résultat opérationnel par joueur avant impéts

Afin de déterminer le résultat opérationnel par joueur, il est primordial de définir les codts

engendrés par joueur.

Le calcul permettant d’arriver au cott par joueurs (CPJ) est le suivant :

CPJy = Revenus par joueur y X % frais de servicey

En 2022-2023, les frais de service a la clientélel” étaient a hauteur de 16,62%, et entre 2020-

2021 et 2022-2023, ceux-ci ont une moyenne de 13,2%. Afin d’étre en accord avec la situation

actuelle d’Ubisoft, la proportion des frais administratifs et informatiques prendront une part

plus importante dans le futur, a commencer par 2023-24, ou ces derniers représenteront 21%

du chiffre d’affaires ce qui traduit les difficultés récentes d’Ubisoft concernant le style de

management subit par les employés au sein de I’entreprise. Ces colts diminueront de 2% par

an pour atteindre la moyenne historique d’ici 2028-2020 de 13%, et ce pourcentage restera le

méme jusqu’en 2033.

Le tableau ci-dessous montre 1’évolution des revenus générés ainsi que les colts induits par

joueur.
Résultat opérationnel par joueur 2024 F 2027 F 2029 F 2031 F 2033 F
(en euro) 03/31/2024 03/31/2027 03/31/2029 03/31/2031 03/31/2033
Revenus par joueur 17,50 23,91 29,44 36,25 44,63
Couts par joueur 3,68 3,59 3,83 471 5,80
Résultat opérationnel par joueur 13,83 20,32 25,61 31,53 38,83

Figure 7 : Résultat opérationnel par joueur

17 Proportion des frais administratifs et informatiques par rapport aux revenus.



d. Cofit d’acquisition d’un nouveau joueur
Dans I’objectif de déterminer le cotlt d’acquisition d’un nouveau joueur, nous devons définir
trois variables : les dépenses en marketing, le codt des ventes, ainsi que les dépenses en capital.
Les codts engendrés pour acquérir de nouveaux joueurs (CNJ), et le cotit d’acquisition d’un

nouveau joueur (CAJ) suivent les formules suivantes :

CNJ]y = dépenses en marketingy + CapExy — colit des ventesy

CNJy
Joueurs totauxy — Joueurs totauxy_q * TRy

CAly =

i.  Dépenses en marketing
Pour les dépenses en marketing, un ratio de 25% par rapport au revenu par joueur est maintenu
jusqu’en 2026-2027 contrairement au ratio des dépenses en marketing des trois exercices
précédents de moyenne de 19%. La raison de cette augmentation résulte des dépenses
concernant la vente des jeux qui seront faites suite a la volonté d’Ubisoft de se développer
davantage sur le secteur mobile ainsi qu’aux opportunités de développer de nouveaux jeux avec
de nouvelles technologies. Il est fort probable qu’Ubisoft communique de maniére plus
importante dans le futur afin d’attirer de nouveaux joueurs. Par apres, ce ratio descendra a 21%

jusqu’en 2028-2029, et apres cette date, il diminuera de 2% par an jusqu’en 2033.

ii.  Dépenses en capital

En ce qui concerne les dépenses en capital futures d’Ubisoft, celles-ci suivront la méme logique
que les dépenses en marketing, mais cette fois, afin d’acquérir de nouvelles ressources et de
développer des jeux en réalité virtuelle.

Premierement, la méthodologie pour calculer les dépenses en capital dit « de maintenance » est
la suivante : un ratio de CapEx par rapport aux actifs fixes et intangibles est calculé, ainsi qu’un
ratio d’amortissement et de dépréciation. Dans le but de rester en adéquation avec la politique
d’investissement de I’entreprise, ce ratio varie afin d’avoir des chiffres correspondant a la réalité
historique d’Ubisoft. De ce fait, nous obtenons un montant en CapEx de 868 millions d'euros
en 2024-2025, et de 1 940 millions d'euros en 2028-2029.

Deuxiemement, nous devons rajouter les CapEx nécessaires aux opportunités citées en amont.
Selon les dépenses de studios spécialisés dans le développement de jeu en réalité virtuelle,

« Ndreams » et « Tower26 », développer des jeux triple A nécessite entre 35 (Wdbbeking,



2022) et 50 (Takahashi, 2022) millions d’investissements. De plus, lors du développement de
« Skyrim VR® », « Bethesda Game Studios » a dépensé plus de 10 millions d’euros en
investissement (LIp, 2023). Pour déterminer cette dépense en capital, nous prendrons la
moyenne de ces deux depenses comme CaPex initial, et par an, Ubisoft réinvestira 40% de cette
somme jusqu’en 2028-2029. Ensuite, les dépenses en capital augmenteront de 2,46% par an.

Finalement, nous arrivons a un montant total de dépenses en capital de 908 millions pour 2024-
2025, de 1 111 millions d’euros pour 2028-2029, et de 1 254 millions d’euros pour 2033-2034.

iii.  Co0ts des ventes
En ce qui concerne les colts de ventes, Ubisoft étant une entreprise mature, un faible
pourcentage a été défini pour les déterminer, car il est peu probable que ceux-ci prennent tout

a coup une part considérable des revenus de I’entreprise. Ils représentent 9% des revenus en

2023-2025, 4% en 2028-2029, et 3% en 2033-2034.

iv.  Coiits des nouveaux joueurs et cotits d acquisition d 'un joueur
Avec les informations mentionnées ci-dessus, il est possible de déterminer les codts induits
pour acquérir de nouveaux joueurs ainsi que les colits d’acquisition d’un joueur unique pour

une peériode allant de 2024 a 2033.

2024 F 2027 F 2029 F 2031 F 2033 F

en milliers d'euros
03/31/2024  03/31/2027 03/31/2029 03/31/2031 03/31/2033

Coits pour acquérir de nouveux joueurs 1.394.773 2.119.052 2.591.022 2.736.119 2.889.420
Coiits d'acquisition d'un joueur 26,72 12,87 11,43 9,94 9,10

Figure 8 : Codts engendrés pour les joueurs

Nous remarquons que les colits pour acquérir de nouveaux joueurs augmentent d’année en
année. Cela est une conséquence des divers objectifs de croissances futurs d’Ubisoft ainsi qu’a
la part plus élevée des codts en marketing.

Les coiits d’acquisition d’un joueur, quant a eux, diminuent en raison du taux de renouvellement

annuel de 83% et de la croissance annuelle du nombre de joueurs.

e. Dépenses d’entreprises

Les dépenses d’entreprises sont composées des cotts relatifs a la recherche et au

développement, ainsi que les codts des ventes, mais ces derniers ont été déterminés en amont.
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Suite aux difficultés analysées précédemment dans le développement de jeu vidéo, la gestion
des équipes travaillant sur projet, et les retards dans la publication de ses jeux, Ubisoft cléture
I’année 2023-2024 avec des colts de recherche et développement de 1 440 millions d’euros,
soit une augmentation de 75% par rapport a I’exercice précédent. Afin de projeter ces codts, il
est important de se rappeler de la situation actuelle d’Ubisoft. Bien que des jeux restés
longtemps en phase de production devraient sortir courants de cet exercice, nous ne savons pas
réellement combien de jeux souffrent des mémes problémes que « Beyond Good and Evil 2 »,
« Skull and Bones », et « Prince of Persia ». C’est pour cette raison que pour les 10 prochains
exercices, les montants des dépenses en recherche et développement resteront conséquents
comparé aux années précédentes et croitront d’année en année, dans le but de rester en accord
avec la situation actuelle d’Ubisoft, mais aussi pour rester en accord avec les objectifs de
croissance de I’éditeur francais. Pour 2023-2024, et 2028-2029, les colts de recherche et
développement seront égaux & 833 millions d’euros et 1 264 millions respectivement. A la suite
de cette période, ces codts devraient se stabiliser et avoisiner les 1 500 millions d’euros d’ici
2033-2034.



Partie 4 : Valorisation d’Ubisoft Entertainment SA
1. Valorisation basée sur la valeur des utilisateurs

a. Colt moyen pondéré du capital®
Afin de déterminer le taux d’actualisation des flux de trésorerie, il est nécessaire de déterminer
la structure du capital d’Ubisoft, le colit de ses fonds propres, ainsi que le colit de sa dette.
Toutes les données chiffrées nécessaires aux étapes de calcul, comme : le taux sans risque
francais, la prime de risque de marché, les betas, ainsi que les données des entreprises de

I’univers comparables proviennent de Bloomberg au 26 juin 2023.

i.  Co(t des fonds propres
Pour calculer le cotit des fonds propres d’Ubisoft, nous avons besoin du taux sans risque
francais de 2,96%, de la prime de risque du marché francais de 7,05%, et du « levered » beta
de 1,4.
Le taux sans risque ainsi que la prime de risque du marché ont été déterminés en analysant
I’historique de ces valeurs sur Bloomberg grace a la fonction « CRP ».
Pour arriver au « levered » beta, un univers d’entreprises comparables en termes de structure

de la dette a Ubisoft a été défini.

Univers d'entreprises comparables

Dettes/Fonds Taux
Entreprise Levered Beta Dettes  Fonds propres propres  d'imposition Unlevered Beta
XD INC 1,801 2,10 1,91 109,95% 0% 0,86
APPLOVIN 1,994 3,27 1,90 172,11% 0% 0,73
SOFTSTAR 1,047 1,59 3,27 48,62% 9% 0,73
IDREAMSKY 1,266 1,13 1,79 63,13% 0% 0,78
YOUZOU INTER 1,283 1,07 4,53 23,62% 0% 1,04
Médiane 1,283 63,13% 0,78

Figure 9 : Unlevered beta

Une fois le beta « unlevered » déterminé, la formule du « levered beta » nous donne le beta
d’Ubisoft.

Dettes ]

Levered beta = Unlevered beta x| 1 + (1 — taux d'imposition)
Fonds propres

Ubisoft ayant subi des pertes sur son dernier exercice, le taux d’imposition est nul. En

remplagant les données par celles présentées en amont, nous arrivons a un « levered » beta de

14.

19 Veuillez retrouver en annexe 5, le co(it moyen pondéré du capital



En multipliant la prime de risque du marché de 7,02% par le « levered » beta d’Ubisoft de 1,4,
et en additionnant a ceux-ci le taux sans risque, nous avons un codt des fonds propres égal a
12,85%.

ii.  Co(t de la dette
Pour définir le colt de la dette, nous avons besoin du spread de crédit de 1’obligation émise le
10 novembre 2022 et arrivant a échéance le 15 novembre 2028 ayant pour code ISIN
FR001400DV38. En analysant la courbe de crédit de cette obligation sur Bloomberg grace a la
fonction « DES », le modele nous indique un spread de crédit futur de 135,86 points de base,
soit 1,3586%.
La formule du cot de la dette est la suivante :
Colt de la dette = (Taux sans risque + spread de credit) * (1 — taux d'imposition)

Avec les données recueillies, nous arrivons a un co(t de la dette de 4,30%.

ii. CMPC
Selon Bloomberg, le poids des fonds propres dans la structure de capital d’Ubisoft est de
55,4%, et celui de sa dette est de 44,6%. Avec les données définies précédemment, il est

possible de calculer le coit moyen pondéré du capital selon la formule suivante :

CMPC = (W, *1,) + (wy x1y)

Le colt moyen pondéré du capital est alors de 9,02%. Ce taux sera utilisé pour calculer la

valeur actuelle des joueurs existants, de nouveaux joueurs, ainsi que les dépenses d’entreprise.

b. Valorisation des joueurs existants?
Le résultat opérationnel apreés impots est actualisé et celui-ci est obtenu en prenant en compte
le résultat operationnel, le taux de renouvellement, et le taux d’imposition. Le taux
d’imposition appliqué est de 25% conformément au taux de I’impdt sur les sociétés défini par
le gouvernement francais (Imp6t sur les societés, s. d.).
Avec une durée de vie de dix ans par joueur, une valeur unique de 43,88€ par joueur, et une
base de joueurs a hauteur de 141 millions de joueurs, nous obtenons la valeur des joueurs

existants de 6 188 millions d’euros.

20 Veuillez retrouver en annexe 6, le modéle complet de la valorisation des joueurs existants



2024 F 2027 F 2029 F 2031 F 2033 F
03/31/2024  03/31/2027 03/31/2029  03/31/2031  03/31/2033

Valeur des joueurs existants

Taux de renouvellement 83% 47% 33% 22% 15%
Résultat opérationnel par joueur 13,83 20,32 25,61 31,53 38,83
Taux d'imposition 25% 25% 25% 25% 25%
Résultat opérationnel aprés impots 8,60 7,23 6,27 5,32 451
Valeur actuelle 7,89 5,12 3,74 2,66 1,90
Durée de vie d'un joueur 10
Valeur d'un joueur 43,88
Nombre de joueurs 141.000

Valeur des joueurs existants 6.187.646 |

Figure 10 : Valorisation des joueurs existants

c. Valorisation des nouveaux joueurs?
Afin de déterminer la valeur ajoutée des nouveaux joueurs, il est primordial de définir la valeur
d’un joueur dans le futur. Celle-ci est la résultante de la valeur d’un joueur diminué par le cott

d’acquisition d’un nouveau joueur établi précédemment.

. 2024 F 2027 F 2029 F 2031 F 2033 F
Valeur des nouveaux joueurs
03/31/2024  03/31/2027 03/31/2029 03/31/2031 03/31/2033
Joueurs totaux 169.200 203.040 243.648 280.195 322.224
Nouveaux joueurs 52.200 62.640 75.168 78.019 89.722
Valeur par joueur 17,16 24,42 28,16 31,02 31,99
Valeur ajoutée par nouveau joueur 895.972 1.529.645 2.116.625 2.419.883  2.870.239
Valeur terminale 5.035.121
Valeur actuelle 821.851 1.287.027  1.633.576  1.713.122  3.188.163
Valeur ajoutée des nouveaux joueurs 15.244.014 |

Figure 11 : Valorisation des nouveaux joueurs

Nous constatons que d’année en année, Ubisoft tire énormément de valeur d’un utilisateur suite
a la diminution des colts d’acquisitions, mais aussi grace a la croissance de sa base de joueurs
uniques.

La croissance des nouveaux joueurs étant infinie, il est important de définir une valeur
terminale. Comme taux de croissance a long terme, le modéle utilise le taux des perspectives
de croissance du PIB de 32 pays a long terme (2041-2050) de «PWC»
(PricewaterhouseCoopers, s. d.). Pour calculer le taux de croissance a long terme, les pays ont
été répartis selon leur zone géographique : Europe, Amérique, et reste du monde. Ensuite, une
moyenne pondérée des taux de croissances PIB selon la ventilation des ventes d’Ubisoft dans
cesdites zones a été établie. Avec cette méthode, nous arrivons a un taux de 2,46%. Le dernier
« cash-flow » est utilisé pour arriver a la valeur terminale.

La somme des valeurs actuelles des nouveaux joueurs nous donne un montant de 15 244

millions d’euros.

2L Veuillez retrouver en annexe 7, le modéle complet de la valorisation des nouveaux joueurs



d. Valorisation des dépenses d’entreprise?
Dans cette partie de la valorisation, les colts des ventes ainsi que les colts en recherche et
développement sont évalués.
Pour la valeur terminale, elle se calcule de la méme fagon que celle concernant la valorisation

des nouveaux joueurs. Les dépenses d’entreprise d’Ubisoft ont une valeur actuelle de 17 612

millions d’euros.

Valeur des dépenses d'entreprises Ay Alply APV Al AEBLD
03/31/2024  03/31/2027 03/31/2029 03/31/2031 03/31/2033
Coits de R&D 833.458 1.138.693 1.301.422  1.380.678  1.464.762
Coits des ventes 253.714 346.630 396.167 420.293 445.889
Dépenses d'entreprises apres impots 815.379 1113992 1.273.191 1.350.729  1.432.988
Valeur terminale 24.522.635
Valeur actuelle 747.925 788.635 758.376 676.949 10.945.005
Valeur des dépenses de l'entreprise 17.611.742 |

Figure 12 : Valeur des dépenses d'entreprise

e. Prixcible

Au 31 mars 2023, le nombre d’actions d’Ubisoft

Evaluation d'Ubisoft Entertainment SA

Valeur des joueurs existants 6.187.646
, s —_— - (+) Valeur des nouveaux joueurs 15.244.014
s’¢élevait a 126 millions, en divisant la valeur des fonds | () valeur des dépenses de rentreprise 16.893.286
X . = Valeur des actifs opérationnels 4.538.374
propres d’Ubisoft par le nombre d’actions, le modele de | ) Placements de trésorerie 1.490.900
(-) Dette court terme et long terme 2.462.300
valorisation nous donne un prix cible de 28,42€, soit une | = Vaeur des fonds propres 3:566.974
<+ Nombre d'actions 125.520
= Valeur par action 28,42

hausse de 10,40% compar¢ au prix de 1’action de 25,74€

.. Figure 13 : Evaluation d'Ubisoft
au 26 juin 2023.

2. Valorisation par flux de trésorerie actualisé?®
Cette deuxieme partie de la valorisation se base sur une approche traditionnelle d’actualisation
des flux de trésorerie (free cash-flow) afin d’apporter un cadre plus rigoureux de I’évaluation
d’Ubisoft.

a. Prévision du chiffre d’affaires et marge brute

Dans ce modele, le chiffre d’affaires annuel d’Ubisoft augmentera de la méme maniere que les
dépenses annuelles d’un joueur, soit de 10,96% par an. De ce fait, le chiffre d’affaires pour
I’année fiscale 2024 atteint 2 013 millions d’euros, 2 479 millions d’euros pour 2025-2026, et
3 052 millions pour 2027-2028. Le colt des ventes reste stable dans le temps et représente 14%
du chiffre d’affaires ce qui permet a Ubisoft de dégager une marge brute assez importante
d’année en année allant de 1 737 millions en 2024-2025 a 2 634 millions en 2027-2028.

22 Veuillez retrouver en annexe 8, le modéle complet de la valorisation des dépenses d’entreprise
23 Veuillez retrouver en annexe 9, le modéle complet de la valorisation des flux de trésorerie (DCF)



b. Charges opérationnelles, EBIT, et NOPAT

Les charges opérationnelles sont composées des frais administratifs et informatiques, des frais
de marketing, ainsi que des frais de recherche et développement. En ce qui concerne les frais
administratifs et informatiques, ils représenteront 20% du chiffre d’affaires en 2023-2024, 13%
en 2026-2027, et 9% en 2028-2029. Les frais de marketing, quant a eux, seront a hauteur de
20% du chiffre d’affaires pour les deux premiers exercices, pour ensuite diminuer et atteindre
10% d’ici 2028-2029. Afin de garder des frais de recherche et développement élevés, ceux-ci
représenteront 45% du chiffre d’affaires de 2023-2024 a 2028-2029. De ce fait, nous arrivons
a des charges opérationnelles courantes de 1 711 millions pour 2023-2024, et de 1 953 millions
pour 2027-2028.

Dans 1’objectif de déterminer le résultat opérationnel avant imp6ts (EBIT), les charges non
décaissables, nommées «autres charges opérationnelles non courantes », composées
d’amortissements sur goodwill, sur les marques, et d’autres charges non courantes doivent étre
définies. Au cours des 3 derniers exercices, celles-ci ont toujours été a hauteur de 5% du chiffre
d’affaires, cette valeur sera gardée afin de déterminer ces charges futures.

Le tableau ci-dessous montre 1’évolution du résultat opérationnel avant impét (EBIT) ainsi que
le résultat net d’exploitation aprés impdot (NOPAT) au fil du temps. Pour arriver au NOPAT,

un montant d’imposition a hauteur de 25% est déduit a I’EBIT lorsque ce dernier est positif.

EBIT & NOPAT
En milliers d'euros
600.000,00
514.123
500.000,00 435808

92
400.000,00 % 37132*5-5)_
300.000,00

194,472
200.000,00 145.854

100.000,00
18.890 14.167

- EBIT - NOPAT

-83.636 -83.636

0,00
-100.000,00
-200.000,00
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Figure 14 : EBIT & NOPAT

c. Flux de trésorerie
La derniére étape avant de determiner les flux de trésorerie disponibles pour ’entreprise

consiste a rajouter au NOPAT les dépréciations et amortissements, mais aussi les autres charges



non décaissables, et a déduire les dépenses en capital, ainsi que la variation en besoin de fonds
de roulement de chaque exercice.

Les dépenses en capital ont déja été définies lors du modéle précédent. Afin de calculer les
dépréciations pour les actifs tangibles et intangibles, un ratio de 20% rapport au total des actifs

tangibles, et un ratio de 30% par rapport au total des actifs intangibles ont été définis.

Flux de trésorerie (en milliers d'euros)

Année 2024 F 2025 F 2026 F 2027 F 2028 F
Flux de trésorerie -154.744 -141.092 47.917 179.247 389.249
Période d'actualisation 0,5 15 2,5 3,5 45
Facteur d'actualisation 96% 88% 81% 74% 68%
Valeur actuelle des flux de trésorerie -148.205 -123.951 38.613 132.494 263.919

Figure 15 : Flux de trésorerie actualisés

Le tableau ci-dessus nous montre 1’évolution des flux de trésorerie disponibles pour I’entreprise
ainsi que leurs valeurs actuelles. Nous remarquons que pendant les exercices fiscaux 2024 et

2025, Ubisoft génere des flux de trésorerie négatifs.

d. Prixcible

Le modéle d’actualisation des flux de trésorerie,
Somme des VA des flux de trésorerie 162.870

en utilisant le méme taux de croissance a long  Taux de croissance a long terme 2,46%
CMPC 9,02%

terme, ainsi que le méme colt moyen pondéré du  Valeur terminale 6.077.772
Valeur actuelle de la valeur terminale 4.120.856

capital, nous donne un prix par action de 26,39€, Valeur de Ientreprise 4.283.726
. ] (+) Placements de trésorerie 1.490.900

ce qui est moins élevé que le modele se basant () Dette court terme et long terme 2.462.300
Valeur des fonds propres 3.312.326

sur la valeur d’un utilisateur. Nombre d'actions 125520
Prix de I'action en € 26,39

Figure 16 : Valorisation d'Ubisoft (DCF)

3. Valorisation par les paires
La derni¢re méthode d’évaluation du prix de 1’action d’Ubisoft est celle de la valorisation par
les comparables. Cette derniere méthode complétera et terminera la valorisation d’Ubisoft.
L’industrie du jeu vidéo est un environnement trés compétitif ou il existe une multitude
d’acteurs présents sur le marché, a la fois petits et indépendants, mais aussi des multinationales
de renoms comme « Sony », « Microsoft », ou encore « Nintendo ». C’est pourquoi il est
important de définir des entreprises réellement similaires a Ubisoft en termes de taille et de

profitabilité.



Afin de déterminer les entreprises ayant les mémes caractéristiques qu’Ubisoft, une recherche
sur un terminal Bloomberg a été menee. En utilisant la fonction « EQS », il est possible
d’établir des filtres sur plusieurs données précises comme le secteur, la capitalisation boursiére,
la marge EBITDA, etc.

En établissant un filtre sur le secteur du jeu vidéo ainsi qu’un autre la capitalisation boursiére
devant étre comprise en 2 et 5 milliards d’euros, nous arrivons a une liste de 18 titres rentrant
dans ces criteres. Afin de réduire cette liste, deux nouveaux filtres ont été mis en place.

Le premier rejette les entreprises ayant une marge EBITDA supérieure a 50%724, tandis que le
deuxiéme ne sélectionne que les entreprises ayant un niveau de revenu conséquent supérieur a
1 milliard d’euros. Cette étape nous permet de ne pas prendre en compte des entreprises
réalisant des marges trop élevées par rapport a leurs revenus. De cette fagon, I’univers

d’entreprises comparables est réduit a 7. » Chite

Entreprise . o d'affaires EV/Revenue
d'entreprise

Pour cette méthode, le ratio EV/Revenue a été il
d'euros d'euros
choisi, car contrairement au ratio EV/EBITDA, il ‘eecercrovr a2 so e
SEGA SAMMY 3.830 2.767 1,4x
™ PLAYTIKA 5.778 2.495 2,3x
ne prend pas en compte la structure de colt, les wemwarsce 3873 L
NCSOFT CORP 3.157 1.660 1,9x
PERFECT WORLD 3.764 1.045 3,6x
dépréciations, et les amortissements qui peuvent <mesor 2078 L0se 264
Maximum 3,6x
étre énormément différentes d’une entreprise A UNE  Soenne i
Médiane 1,9x
autre. Dans ce modele, les données les plus ismepueme s

Minimum 1,1x

récentes de 2023 fournies par Bloomberg seront
. Figure 17 : Méthode d'évaluation par les multiples

utilisées.

Avec ces données disponibles, la valeur du ratio EV/Revenue est de 1,9x. Un ajustement de ce
ratio a été réalisé en fonction de la position d’Ubisoft sur le marché du jeu vidéo, de la
croissance de ses revenus, ainsi que son nombre de clients. Le ratio médian est multiplié par
1,3 et sa valeur finale est de 2,5x. La valeur terminale sur base du ratio EV/Revenue est de 4
829 millions d’euros. En soustrayant la valeur terminale par la dette nette d’Ubisoft et en

divisant par le nombre d’actions, nous arrivons a un prix de ’action de 30,74€.

Ubisoft Entertainment SA EV/Revenue

Valeur d'entreprise 4.829
Dette nette 971
Valeur de marché 3.858
Nombre d'actions 1255
Valeur de I'action en € 30,74

Figure 18 : Valorisation d'Ubisoft par les multiples

24 La marge EBITDA d’Ubisoft est de 38,7% en 2023



4. Discussions sur le prix cible final
Les trois méthodes de valorisation présentées en amont nous donnent trois prix différents de
I’action d’Ubisoft. Pour rappel, la méthode de valorisation basée sur les utilisateurs nous
donnait un prix d’action égal a 28,42€, tandis que I’approche traditionnelle des flux de
trésorerie actualisée nous indiquait un prix de 26,39€. La méthode se basant sur des entreprises
comparables quant a elle affiche le prix le plus élevé d’une valeur de 30,74€.
Le mod¢le de valorisation basé sur les utilisateurs étant le ceeur de ce travail, un poids de 50%
lui sera accordé, les deux autres modéles se verront attribuer équitablement 50%. De ce fait,
nous arrivons a un prix de 28,49€. Cependant, a ce prix, il est important d’appliquer une
réduction compte tenu des controverses liées au style managérial de I’entreprise vis-a-vis de
ses employés. Cette réduction appliquée au prix cible rentre dans le cadre de la mauvaise
performance en termes d’ESG d’Ubisoft, et principalement sur le social.
L’étude de Berg et al. (2022) analyse 1’effet d’un mauvais score et de mauvaises nouvelles en
termes d’ESG, et leur résultat indique 1’effet négatif est a son maximum 19 mois apres la
diffusion de I’information et impacterait négativement le prix de 3,79%. De I’autre c6té, 1’étude
Cui et Docherty (2020) classifie les effets négatifs sur le rendement d’une action en fonction
de leur nature. Il en ressort que les préoccupations ESG d'ordre éthique, qui résultent d'une
mauvaise gouvernance, sont a l'origine des rendements négatifs les plus marqués, et ce
mouvement est d’en moyenne de 2,53%.
Dans ce cas, nous appliquerons une reduction de 3,16% sur le prix final, ce qui nous donne un
prix cible final de 27,59€. Comparé au prix de 1’action de 25,74€ au 26 juin 2023, le titre

d’Ubisoft est sous-évalug, et une recommandation d’achat du titre s’impose.

Ubisoft Entertainment SA
Prix de I'action en euros du 26/06/2022 au 26/06/2023
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Figure 19 : Prix cible d'Ubisoft



5. Analyse de sensibilité
a. Analyse sur deux variables clés
Cette ¢tape de la valorisation du titre d’Ubisoft se base sur le modele des utilisateurs
précédemment introduit. Cette analyse évalue la sensibilité de ce modele sur base de 2 variables
clés : le taux de renouvellement des joueurs, et la croissance des joueurs lors des 3 prochains
exercices. De plus, elle permet de réaliser I’importance de I’intérét des joueurs envers Ubisoft,
mais aussi de comprendre dans quelles situations une recommandation d’achat ou de vente

s’imposerait.

Afin de déterminer les bornes de I’analyse de sensibilité, une variation de 5% positive, et de
5% négative est appliquée au taux de renouvellement, et au taux de croissance des joueurs. Le
taux de renouvellement varie entre 77,98% et 87,98%, et le taux de croissance des joueurs varie

entre 15% et 20%.

Les prix affichés en rouge sont les prix inférieurs au prix de ’action a la date du 26 juin 2023,
soit 25,74€. Dans cette situation, le titre subirait une recommandation de vente, car ce dernier
est inférieur a celui du marché. De I’autre c6té, les prix affichés en jaune sont les prix supérieurs
au prix maximal observé sur les marchés durant la période allant du 26 juin 2022 au 26 juin
2023, soit 46,69€. En effet, il est peu probable que 1’action d’Ubisoft jouisse d’une telle hausse
rien qu’en se concentrant sur I’amélioration du taux de renouvellement des joueurs et sur la
croissance des joueurs par an.

Entre ces deux univers se trouvent les prix « raisonnables » en vert, c’est-a-dire les prix se
situant entre 25,74€ et 46,69€. Dans cette fourchette de prix, ceux-ci sont considérés comme
correctement évalués et restent plausibles. Nous remarquons que le modéle de valorisation basé
sur les utilisateurs est tres sensible aux variations de ces deux variables, et que la fourchette de
prix dit « raisonnables » est mince, ce qui ne laisse pas énormément de marge de manceuvre

pour I’éditeur frangais s’il devait se concentrer que sur ces deux variables.

Taux de renouvellement

77,98% 78,98% 79,98% 80,98% 81,98% 82,98% 83,98% 84,98% 85,98% 86,98%  87,98%

1500%  -2196 -15,49 8,92 2,24 454 11,42 18,38 25,42 3253 3970 4691

16,00% 19,29 12,70 -6,01 0,79 7,70 14,70 21,79 28,96 36,21 4351 5086

17,00%  -1657 -9,87 -3,05 3,87 10,90 18,04 25,26 32,57 39,96 4740 5489

18,00%  -13,:80 -6,98 -0,04 7,01 1417 21,44 28,80 36,25 43,77 51,36 59,00

el 10.00%  -10,99 -4,05 3,02 10,20 17,49 24,90 32,40 39,99 47,66 55,40 63,19
el 2000% 814 1,07 6,13 1344 20,88 36,06 43,80 51,62 5951 6745
[N o100% 524 1,9 9,29 16,74 24,32 32,00 39,79 47,68 55,65 6369 71,79
2200%  -2,29 5,05 1251 20,10 27,81 35,64 43,58 51,62 59,75 6795 76,20

2300% 071 8,18 15,78 2351 3137 39,35 47,44 55,63 63,92 7228 80,70

2000% 3,76 11,36 19,10 26,98 34,99 4312 51,36 59,71 68,16 7668 8527

2500% 685 14,59 22,48 3051 38,66 46,95 55,35 63,86 72,47 8116 89,92

Figure 20 : Analyse de sensibilité



6. Analyse de scénarios
L’analyse précédente est utile afin de comprendre le lien existant entre les joueurs et le prix de
I’action d’Ubisoft. Cependant, elle ne prend pas en compte les variations d’autres variables
impactant directement le prix de I’action. C’est pour cette raison que dans cette derniére partie,
nous détaillerons deux scénarios alternatifs, un scénario «optimiste », et un autre
« pessimiste ». Ces deux scénarios seront construits en faisant varier les principaux facteurs de
risques découlant de I’analyse interne de I’entreprise. Les facteurs de risques présents dans
cette analyse sont intéressants a prendre en compte, car Ubisoft a un réel pouvoir sur ceux-ci,
et pourrait changer radicalement, en positif comme en négatif, la position de I’entreprise sur

les marchés financiers.

a. Risque lié a I’'incompréhension des attentes du marché

Le premier risque impactant directement les revenus d’Ubisoft est I’incompréhension des
attentes du marcheé. Par cela, nous entendons que I’entreprise planifie et développe des jeux,
et/ou services que les joueurs actuels, mais aussi potentiels ne veulent pas pour de multiples
causes : secteur déja saturé, jeu proposé trop similaire a ce qui existe déja sur le marché, ou des
services tout simplement pas attrayants. Ce probleme a déja été pointé du doigt par la
communauté d’Ubisoft a travers I’annonce de « Ghost Recon Frontline », bien que ce dernier
ne soit pas sorti, et la plateforme NFT « Quartz » d’Ubisoft qui a été un veritable échec.
Supposons qu’Ubisoft continue sur cette ligne, nous pouvons imaginer des revenus en baisse
par rapport au scénario central. Le facteur de croissance annuelle des revenus par joueur
passerait de 10,96% a 8,96%.

De l’autre c6té, nous pouvons imaginer qu’Ubisoft se concentre et applique de maniére
rigoureuse son nouveau business model se basant sur des jeux réfléchis découlant d’une réelle
stratégie et sur I’expansion des jeux mobiles. Ce scénario permettrait a Ubisoft d’augmenter

ses revenus 12,96% par an et par joueur.

b. Risque lié a I’attention des joueurs portée envers Ubisoft
Outre I’impact du risque de I’incompréhension des attentes du marché sur les revenus, vient
s’ajouter le risque que les jeux proposés par Ubisoft ne soient pas attractifs aux yeux des joueurs
sur le long terme. De ce fait, dans un scénario pessimiste, le taux de renouvellement diminuerait
pour atteindre la valeur de 80%, et suite a I’analyse de sensibilité, nous savons déja qu’Ubisoft
est trés sensible aux variations de ce taux. De plus, les jeux d’Ubisoft ne permettraient d’attirer

de nouveaux joueurs de maniére aussi considérable que dans le scénario central. C’est pourquoi



le taux de croissance des joueurs pour les trois prochains exercices passerait de 20% a 18%, de
15% a 13% de 2027-2028 a 2029-2030, et de 3% a 2% pour les 5 exercices suivants.

Dans un scénario optimiste ou Ubisoft réussirait a attirer et fidéliser de nouveaux joueurs,
notamment gréace a des jeux innovants et en faisant confiance a ses équipes de développement,

ce taux passerait a 84%.

€. Risque lié a I’attraction et a la rétention de talent

Un des risques auquel Ubisoft a récemment été confronté et qui a provoqué une réelle
polémique autour de I’éditeur frangais est la gestion des employés au sein de I’entreprise.
Comme analysé précédemment, de nombreux employés se sont plaints des conditions de travail
chez Ubisoft. Cela pose évidemment des problémes, car ’entreprise frangaise risque d’avoir
bien plus de mal a retenir ses employés, mais aussi a en attirer des nouveaux dans un secteur
ou les talents sont d’une importance primordiale. Dans le scénario pessimiste, les frais de
service aux joueurs seront & la hauteur de 30% en 2023-2024 contre 21% dans le scénario
central et diminueront de 2% par an jusqu’a atteindre 22% pour les exercices fiscaux allant de
2028 a 2033.

Dans le scénario optimiste, ceux-ci sont bien moins élevés. Nous émettons 1’hypothése
qu’Ubisoft a assez souffert de la polémique autour de sa culture d’entreprise et entreprend un
virage a 90 degrés concernant le style managérial de 1’entreprise. C’est pour cette raison que
les frais de service aux joueurs représentent 19% des revenus par joueur en 2023-2024 et

subissent la méme évolution que dans le scénario pessimiste.

d. Risque lié a la recherche et au développement

A travers les divers problémes rencontrés par Ubisoft lors de son dernier exercice, les frais de
recherche et développement ont augmenté considérablement suite aux nombreux reports de
jeux ainsi qu’a la multitude d’annulations de jeux en cours de production. Dans le scénario
pessimiste, nous garderons des niveaux de dépenses en recherche et développement élevés
avoisinant le milliard d’euros durant une période de 10 ans malgré une croissance des revenus
moins forte. Cette hypotheése traduit I’incapacité d’Ubisoft de mener a bien tous les projets dans
lesquels ils s’engagent, mais aussi la volonté d’Ubisoft de sortir des jeux n’apportant pas de
réelle valeur aux yeux des joueurs et finissent par étre infiniment reportés, comme c’est le cas
de nombreux jeux a I’heure actuelle.

En revanche, dans le scénario optimiste, les frais de recherche et développement sont plus

conséquents. En 2023-2024, ces frais s’élévent a 1 500 millions d’euros, et ils connaissent en



méme en croissance de 7,46% par an pour atteindre 1 870 millions d’euros en 2033-2034. Cela
s’explique par le fait qu’Ubisoft devra se concentrer sur le déeveloppement de nouveaux jeux
innovants en accord avec les attentes du marché, mais aussi de se développer de maniere plus

importante sur le secteur des jeux mobiles.

e. Prix cible établi avec les scénarios
Avec les hypothéses effectuées se rapportant aux facteurs de risques, nous sommes en mesure
d’évaluer la valeur des joueurs existants, la valeur des nouveaux joueurs, les déepenses de

I’entreprise, ainsi que le prix de I’action.

Valorisation d'Ubisoft Entertainment SA  Scénario Scénario Scénario
sur base de scénarios pessimiste central optimiste
Durée de vie d'un joueur 10 10 10
Valeur d'un joueur 31,33 43,88 51,21
Nombre de joueurs 141.000 141.000 141.000
Valeur des joueurs existants 4.417.361  6.187.646  7.220.017

Valeur ajoutée des nouveaux joueurs 9.142.591  15.244.014 19.368.996

Valeur des dépenses de l'entreprise 10.980.054 16.893.286 20.783.819

Valeur des actifs opérationnels 2.579.897 4.538.374  5.805.193
Placements de trésorerie 1.490.900  1.490.900  1.490.900
Dette court terme et long terme -2.462.300 -2.462.300 -2.462.300
Valeur des fonds propres 1.608.497  3.566.974  4.833.793
Nombre d'actions 125.520 125.520 125.520
Valeur par action 12,81 28,42 38,51

Figure 21 : Valorisation d'Ubisoft Entertainment SA sur base de scénarios

Le scénario pessimiste décrit un monde ou Ubisoft ne change rien, et continue dans ses
habitudes qui ont marqué la chute de sa cotation boursiére lors de cette derniere année, tandis
que le scénario optimiste envisage une reprise en main de 1’entreprise qui serait capable
d’apprendre de ses expériences, et d’apporter des modifications la ou elles sont nécessaires.

A travers ’analyse des scénarios, nous comprenons qu’Ubisoft a tout intérét a ne pas reproduire
les erreurs commises ces dernieres années que ce soit au niveau de sa politiqgue manageériale,
mais aussi au niveau de sa stratégie de développement. Cela se refléte dans la variation entre
les prix établis lors des différents scénarios. Le scénario pessimiste voit son prix chuter de 55%

par rapport au scénario central, tandis que le scénario optimiste voit le sien augmenter de 26%.



Conclusion

L’objectif principal de ce mémoire était de définir le prix de I’action d’Ubisoft Entertainment
SA afin d’émettre une recommandation d’achat ou de vente du titre. Cet objectif a été rendu

possible grace aux différentes étapes menées tout au long de cet exercice de valorisation.

La revue de littérature a permis d’établir un cadre peu commun, mais pertinent dans la
valorisation d’une entreprise tirant de la valeur de ses utilisateurs. En délimitant la valorisation
en trois étapes clés : les utilisateurs déja existants, les nouveaux utilisateurs, et les dépenses
d’entreprises, nous avons été capables de connaitre les cotits d’acquisition d’un utilisateur et sa
rentabilité en termes de valeur. De ’autre c6té, I’analyse interne et externe couplée a la
synthése financiére d’Ubisoft nous ont permis d’identifier les opportunités et les menaces du
marché du jeu vidéo, ainsi que les forces et faiblesses de I’entreprise afin de les traduire en

différents facteurs de risque et d’émettre des hypothéses pour les projections.

En prenant en compte de tous les éléments précédemment cités, un scénario central a été
construit afin de procéder a la valorisation d’Ubisoft selon trois modeles différents. Le modele
de valorisation basé sur les utilisateurs indique que le prix de ’action d’Ubisoft, au 26 juin
2023, est de 28,42€, tandis que le modele de valorisation basé sur les flux de trésorerie
actualisés nous donne un prix de 26,39€. En appliquant un poids de 50% au premier modéle et
en répartissant équitablement les 50% restants entre les deux autres modeles, nous arrivons a
un prix cible de 28,49€. Cependant, a ce prix établi, il est nécessaire d’y appliquer une réduction
de 3,16% suite aux polémiques ESG portant sur le social auxquelles Ubisoft fait face. Le prix
cible final est donc de 27,59€. Ce prix étant supérieur au prix de 25,74€ affiché sur Euronext
au 26 juin 2023, cela signifie que ’action d’Ubisoft est sous-évaluée, et nous émettons une

recommandation d’achat du titre.

Derniérement, une analyse de scénarios a été effectuée en faisant varier les principaux facteurs
de risques découlant de I’analyse interne de ’entreprise afin de savoir quel serait le prix de
I’action d’Ubisoft en cas d’amélioration ou détérioration de sa situation. Il en ressort qu’Ubisoft
a tout intérét a ne pas détériorer sa situation, au risque de voir son prix chuter de 55% par

rapport a son scénario central.
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