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AUBAY Cours au  19/06/2020 28,0 €

Secteur : ESN Objectif 36,0€ (+28,6%)

Données boursières Compte de Résultat (M€) 2018 2019 2020e 2021e

MNEMO / ISIN AUB-PAR / FR0000063737 Chi ffre d'Affa i res 400,6 417,8 408,3 424,6

Capi ta l i sat ion EB ITDA 43,9 50,2 40,7 47,0

Flot tant 52,7% EB ITA 41,9 42,8 34,0 41,1

Ext rêmes 12 m (€) 16,3€ / 35,1€ Résul tat  Financier -0,3 -0,3 -0,4 -0,4

RN 29,7 26,4 21,9 26,6

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 29,7 26,4 21,9 26,6

Per formance absolue +11,6% +69,5% -9,8%

Per formance relat ive +1,6% +39,3% +2,1%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 136,7 136,7 135,9 135,0

dont  GW 0,7 0,7 -0,1 -1,0

BFR 36,0 35,5 34,7 36,1

Fonds Propres totaux 165,4 185,4 199,5 217,8

Endet tement  Financier  net -0,2 -27,5 -48,4 -75,1

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Résultats et enjeux CAF 30,9 36,9 30,2 34,3

CAPEX -2,1 -2,1 -2,0 -2,1

CAF / CAPEX 14,7 17,7 14,8 16,1

Var iat ion de BFR -14,9 -0,6 -0,8 1,4

Pay-Out 26% 30% 37% 31%

FCF Opérat ionnel 13,9 34,3 27,3 33,5

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 0% -15% -24% -34%

DN/EB ITDA -0,0 -0,5 -1,2 -1,6 

GW/FP 0,4% 0,4% -0,1% -0,5%

Marge d' EB ITA 10,5% 10,2% 8,3% 9,7%

Marge net te 7,4% 6,3% 5,4% 6,3%

ROE 18,0% 14,2% 11,0% 12,2%

ROCE 24,2% 24,8% 20,0% 24,0%

Données par action (€) 2018 2019 2020e 2021e

BPA 2,26 2,01 1,67 2,02

Div idende net 0,60 0,60 0,63 0,63

CAF / act ion 2,35 2,81 2,30 2,61

Act i f net  par  act ion 12,69 14,23 15,30 16,71

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 36,6 € 31,5 € 28,0 € 28,0 €

PER 16,2x 15,7x 16,8x 13,8x

P / CAF 15,6x 11,2x 12,2x 10,7x

Rdt  du FCF opérat ionnel 2,9% 8,9% 8,5% 11,4%

P / AN 2,9x 2,2x 1,8x 1,7x

CA par secteur d'activité et par région VE / CA 1,2x 0,9x 0,8x 0,7x

VE/ EB ITDA 11,0x 7,7x 7,9x 6,3x

VE/ EB ITA 11,5x 9,1x 9,5x 7,2x

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

370 M€

Dans un env i ronnement di ffi c i le (ra lent i ssement de la

demande observée dans le secteur Serv ices IT, per turbat ions

sur les t ranspor t s en France au 4T, ca lendr ier défavorable),

les résul tat s 2019 ressor tent sol ides : 1/ CA de 417,8M€

(+4,3% t i ré par l ’ Internat ional à +5,4% et la France à +3,2%),

2/ MOP de 10,2% (-30pbs) en haut de la fourchet te de

l ’object i f ini t ia l avec l ’ Internat ional s table à 9,1% et la

France à 11,3% (-50pbs l iés au contexte), 3/ RN de 26,4M€ (-

3,4% en l ien avec une hausse du taux d’ impôt à 33% vs 30%

en 2018), 4/ FCF à 35,6M€ (x2 l ié à l ’amél iorat ion du BFR).

Sur le 1T20, l ’act iv i té mont re une bonne rés i s tance avec un

CA de 111M€ (+5,9% l ié à l ’ intégrat ion de Quant i c en France ;

+1,7%pcc). La France paye le plus lourd t r ibut des débuts de

la cr i se l iée au Cov id-19 (-1,7%pcc) a lors que l ’act iv i té à

l ’ Internat ional reste dynamique (+5,5%pcc) malgré le

confinement en I ta l ie début mars et progress ivement dans les

aut res zones . Ce sont pr incipa lement les secteurs de la

Banque/Assurance, Energie, Télécoms qui t i rent la

per formance cont ra i rement à l ’ Indust r ie et la Dis t r ibut ion qui

di ffèrent ou annulent des cont rat s . Par a i l leurs , la présence

de cont rat s  plur iannuels  par t i c ipe à souteni r  l ’act iv i té.

Lors de la publ i cat ion des chi ffres fin avr i l , l a di rect ion, bien

que cont ra inte à suspendre ses object i fs financiers 2020, se

mont ra i t rassurante sur l ’évolut ion des indicateurs : el le

observa i t un « léger mieux » avec une repr i se d’act iv i té de la

par t de quelques indust r iel s notamment en Espagne. En

conséquence, el le s ’engage sur  un CA 2T20 en ba isse contenue 

de -6%. Cet te dernière indicat ion i l lus t re une fois encore la

bonne gest ion du management face à la cr i se et la rés i l ience

de ses moteurs de croi ssance (mise à niveau des systèmes
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Aubay Aubay relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Ban que Finance 38%

Dis tribution 1%
In dustrie-transport 7%

As surance 24%

Se r vices-Utilities 7%

T é lecoms 15%

Se c teur public 8%

2019

"LES ESSENTIELLES"

F r ance
5 1 %

In ternational
4 9 %

2019


