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AUBAY Cours au  08/12/2020 35,3 €

Secteur : ESN Objectif 41,7€ (+18,4%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN AUB-PAR / FR0000063737

Capi ta l i sat ion

Flot tant

Ext rêmes 12 m (€) 16,3€ / 35,7€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue +13,5% +8,0% +3,2%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -0,8% -5,0% +4,2%

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

Chi ffre d'Affa i res 400,6 417,8 426,4 443,4

EB ITDA 43,9 50,2 46,8 49,1

EB ITA 41,9 42,8 39,4 42,5

Résul tat  Financier -0,3 -0,3 -0,4 -0,4

RN 29,7 26,4 25,4 27,5

RN par t  du groupe 29,7 26,4 25,4 27,5

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 136,7 136,7 135,8 135,0

dont  GW 0,7 0,7 -0,2 -1,1

BFR 36,0 35,5 36,2 37,7

Fonds Propres totaux 165,4 185,4 203,0 222,3

Endet tement  Financier  net -0,2 -27,5 -54,3 -82,5

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 30,9 36,9 34,6 35,9

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

CAF / CAPEX 14,7 17,7 16,2 16,2

Var iat ion de BFR -14,9 -0,6 0,7 1,4

Pay-Out 26% 30% 32% 30%

FCF Opérat ionnel 13,9 34,3 33,2 35,1

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 0% -15% -27% -37%

DN/EB ITDA -0,0 -0,5 -1,2 -1,7 

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

Marge d' EB ITA 10,5% 10,2% 9,2% 9,6%

Marge net te 7,4% 6,3% 6,0% 6,2%

ROE 18,0% 14,2% 12,5% 12,4%

ROCE 24,2% 24,8% 22,9% 24,6%

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

BPA 2,26 2,01 1,93 2,09

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

CAF / act ion 2,35 2,81 2,63 2,73

Act i f net  par  act ion 12,69 14,23 15,57 17,05

CA par secteur d'activité et par région Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 36,6 € 31,5 € 35,3 € 35,3 €

PER 16,2x 15,7x 18,2x 16,8x

P / CAF 15,6x 11,2x 13,4x 12,9x

Rdt  du FCF opérat ionnel 2,9% 8,9% 8,1% 9,2%

P / AN 2,9x 2,2x 2,3x 2,1x

VE / CA 1,2x 0,9x 1,0x 0,9x

VE/ EB ITDA 11,0x 7,7x 8,8x 7,8x

VE/ EB ITA 11,5x 9,1x 10,4x 9,0x

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

Les dernières publ i cat ions sont caractér i sées par la rés i l ience

du groupe qui parv ient à mainteni r ses pr incipaux indicateurs

financiers sur des niveaux élevés , même en léger ret ra i t , et à

se placer parmi les mei l leurs acteurs du secteur des ESN.

Ains i , le 1S20, un peu mei l leur qu’at tendu au début du

confinement , enregis t re : 1/ un CA de -0,6%pcc i l lus t rant une

surper formance par rappor t à un marché à -6% selon Syntec

et des pr ix qui demeurent globalement stables mais

cont rastés selon les pays . L ’act iv i té rés i s te mieux à

l ’ Internat ional (+3,7%pcc) qu’en France, pénal i sée de surcroi t

par un effet de base défavorable. Le 3T20 à +0,6%pcc s ’ inscr i t

dans la l ignée du 1S et marque la repr i se des recrutements au

sein du groupe (+58 sur le 3T à 6 469). 2/ une MOP 1S20 qui

se maint ient à un t rès bon niveau de 8,7% (-50pbs expl iqués

par la sous-act iv i té l iée à la cr i se compensée par les mesures

de sout ien des Etat s).

Ces bons résul tat s met tent en lumière les éléments suivants :

1 / l ’ I T est devenu un enjeu st ratégique chez les grands

comptes et n’est cer ta inement pas un poste où t rouver des

économies durant les cr i ses , 2/ Aubay , dans son expos i t ion

sector iel le, est préservée des secteurs en souffrance

(Aéro/t ranspor t/Tour i sme), 3/ son mix act iv i té équi l ibré

ent re Ass i s tance technique et Cent res de serv ices est bien

adapté dans ce type de contexte en lui conférant une cer ta ine

agi l i té dans l ’a ffectat ion des ressources .

Dans ce contexte relat ivement favorable, le groupe maint ient

ses object i fs 2020 : 1/ CA de 420/425M€ (dont +16M€ l ié à

l ’ intégrat ion de Quant i c) soi t une croi ssance pcc légèrement

négat ive. 2/ MOP de 9% (-120pbs vs 2019). Les perspect ives

à moyen terme sont également bonnes avec, au 4T20 et en

2021, la poursui te des recrutements pour répondre : 1/ au

discours  rassurant  des c l ient s  qui  expr iment  la  volonté de 

466 M€

Aubay est une Ent repr i se de Serv ices Numér iques proposant un

serv ice personnal i sé pour les grands groupes de tous secteurs en

France et en Europe. Son profi l d’act iv i té est équi l ibré ent re les

projet s autour des nouvel les technologies (SMACS) et la gest ion

du pat r imoine appl i cat i f de ses cl ient s grands comptes (act iv i té

permet tant de répondre à des besoins récur rents). Le groupe

bénéfi c ie par a i l leurs d’une bonne v is ibi l i té à la faveur des

cont rat s plur iannuels (env i ron 50% du CA). L 'évolut ion de son CA

est  for tement  cor rélée à cel le de ses effect i fs .
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Aubay Aubay relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Banque Finance 38%

Distribution 1%
Industrie-transport 7%

Assurance 24%

Services-Utilities 7%

Télecoms 15%

Secteur public 8%

2019
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49%
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