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AUBAY Cours au  22/06/2021 44,6 €

Secteur : ESN Objectif 51,3€ (+14,9%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN AUB-PAR / FR0000063737

Capi ta l i sat ion

Flot tant

Ext rêmes 12 m (€) 28,0€ / 45,1€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue +12,9% +16,4% +63,1%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l +11,0% +11,1% +29,4%

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

Chi ffre d'Affa i res 417,8 426,4 448,9 466,8

EB ITDA 50,2 48,8 53,3 55,9

EB ITA 42,8 41,2 46,5 50,9

Résul tat  Financier -0,3 -0,4 -0,4 -0,5

RN 26,4 26,1 32,5 35,6

RN par t  du groupe 26,4 26,1 32,5 35,6

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

Tota l  act i f immobi l i sé 166,5 160,7 159,8 156,9

dont  GW 0,8 0,8 -0,1 -2,1

BFR 36,0 23,6 24,8 25,8

Fonds Propres totaux 184,3 202,9 226,7 255,1

Endet tement  Financier  net -11,6 -44,6 -76,7 -113,1

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 35,3 39,6 40,3 41,6

CAPEX -2,1 -2,1 -2,2 -2,3

CAF / CAPEX 16,9 18,6 17,9 17,8

Var iat ion de BFR 1,7 9,7 1,2 1,0

Pay-Out 30% 33% 25% 62%

FCF Opérat ionnel 34,9 47,2 39,3 40,3

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing -6% -22% -34% -44%

DN/EB ITDA -0,2 -0,9 -1,4 -2,0 

GW/FP 0,4% 0,4% -0,1% -0,8%

Marge d' EB ITA 10,2% 9,7% 10,4% 10,9%

Marge net te 6,3% 6,1% 7,2% 7,6%

ROE 14,3% 12,9% 14,3% 14,0%

ROCE 21,1% 22,4% 25,2% 27,8%

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

BPA 2,01 1,98 2,46 2,52

Div idende net 0,60 0,66 0,63 0,70

CAF / act ion 2,68 2,99 3,06 2,75

Act i f net  par  act ion 14,13 15,56 17,39 18,17

CA par secteur d'activité et par région Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 31,5 € 29,4 € 44,6 € 44,6 €

PER 15,7x 14,9x 18,1x 17,7x

P / CAF 11,8x 9,8x 14,6x 16,2x

Rdt  du FCF opérat ionnel 8,6% 13,7% 7,7% 7,7%

P / AN 2,2x 1,9x 2,6x 2,5x

VE / CA 1,0x 0,8x 1,1x 1,1x

VE/ EB ITDA 8,1x 7,1x 9,6x 9,3x

VE/ EB ITA 9,4x 8,4x 11,0x 10,2x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

9TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 4,25

Stress hydrique (n.d) n.d
33,3% de femmes au Comex 33%

Développement du capital humain (0,6) 0,6

Indépendance du CdAdm (50,0%)

Comportement ethic (5) 5

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

Echantillon const itué de 4 valeurs Stable vs préc.
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L ’exerci ce 2020 a démont ré 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 : CA de 426M€

(-1,5%pcc dont -5,5%pcc pour la France et +2,6%pcc pour

l ’ Internat ional ) ; MOP à 9,7% (-50pbs) en l igne avec la

fourchet te des prév is ions MT 9,5%/10,5% ; t résorer ie

excédenta i re de 44,7M€ (x4 vs 2019) et div idende de

0,66€/act ion (+10%). 

La guidance pour 2021 (CA ent re 440/450M€ soi t

+3,3%/+5,6% t i ré par les 2 zones géographiques , en

par t i cul ier la France ; MOP ent re 9,5%/10,5% dont une

amél iorat ion en France et un niveau proche des niveaux de

2020 pour l ’ Internat ional (10%)) expr ime la t rès for te

confiance du management . A CT, la demande ne fa ibl i t pas

(CA 1T21 à +4%pcc) et la t rès bonne santé financière du

groupe permet aux équipes de di rect ion de se concent rer sur

la croi ssance. A MLT, le marché semble avoi r bénéfi c ié de la

cr i se sani ta i re en jouant un rôle d’accélérateur dans les

décis ions d’ invest i ssements  des cl ient s .  Pour  ces  derniers ,  l ’ I T  

dev ient une composante st ratégique et un enjeu majeur , un

moyen d’êt re plus per formant et de gagner des marchés .

Enfin, les cl ient s cherchent à fa i re des économies en

externa l i sant  la  maintenance de leur  pat r imoine appl i cat i f.

Nous sommes confiant s dans la capaci té du groupe à

at teindre le haut de fourchet te de la guidance 2021, voi re la

dépasser : les taux de product iv i té et d’ intercont rat s sont en

amél iorat ion et les recrutements , garants de la croi ssance

future, ont repr i s (+60 col laborateurs au 1T21 vs 1T20). Aut re

lev ier  sur  le t i t re, la  s i tuat ion de t résorer ie donne une t rès  

590 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 .

53,9%
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Banque Finance 36%

Distribution 1%
Industrie-transport 6%

Assurance 22%

Services-Utilities 11%

Télecoms 16%

Secteur public 8%
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