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AUBAY Cours au  08/12/2021 53,4 €

Secteur : ESN Objectif 59,6€ (+11,6%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN AUB-PAR / FR0000063737

Capi ta l i sat ion

Flot tant

Ext rêmes 12 m (€) 33,4€ / 57,1€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue -6,5% +5,5% +51,5%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -2,2% +6,6% +35,5%

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

Chi ffre d'Affa i res 417,8 426,4 468,5 496,6

EB ITDA 50,2 48,8 56,5 59,9

EB ITA 42,8 41,2 49,3 52,1

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

RN 26,4 26,1 34,5 36,4

RN par t  du groupe 26,4 26,1 34,5 36,4

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

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

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

BFR 36,0 23,6 25,9 27,5

Fonds Propres totaux 184,3 202,9 228,7 257,9

Endet tement  Financier  net -11,6 -44,6 -80,1 -120,7

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 35,3 39,6 42,7 45,3

CAPEX -2,1 -2,1 -2,3 -2,5

CAF / CAPEX 16,9 18,6 18,2 18,2

Var iat ion de BFR 1,7 9,7 2,3 1,6

Pay-Out 30% 33% 24% 58%

FCF Opérat ionnel 34,9 47,2 42,7 44,4

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing -6% -22% -35% -47%

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% 10,5% 10,5%

Marge net te 6,3% 6,1% 7,4% 7,3%

ROE 14,3% 12,9% 15,1% 14,1%

ROCE 21,1% 22,4% 26,5% 28,3%

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

BPA 2,01 1,99 2,62 2,77

Div idende net 0,60 0,66 0,63 1,63

CAF / act ion 2,68 3,02 3,25 3,45

Act i f net  par  act ion 14,13 15,56 17,54 19,78

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

Cours  moyen ou dernier 31,5 € 29,4 € 53,4 € 53,4 €

PER 15,7x 14,8x 20,4x 19,3x

P / CAF 11,8x 9,8x 16,4x 15,5x

Rdt  du FCF opérat ionnel 8,6% 13,7% 6,9% 7,6%

P / AN 2,2x 1,9x 3,0x 2,7x

VE / CA 1,0x 0,8x 1,3x 1,2x

VE/ EB ITDA 8,1x 7,1x 11,0x 9,7x

VE/ EB ITA 9,4x 8,4x 12,6x 11,2x

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

Le début d’année 2021 est par t i cul ièrement favorable pour

Aubay . Selon sa di rect ion, rarement un semest re ne se sera

auss i bien passé que celui -c i , a l ignant les records tant en

termes d’appels d’offres et de démar rages de miss ions que

d’ouver tures de comptes . L ’ indust r ia l i sat ion du pat r imoine

appl i cat i f, la réécr i ture des appl i cat ions pour migrer dans le

cloud, la réglementat ion ou encore la rés i l ience des

infras t ructures sont autant d’éléments qui cont inuent de

souteni r  l ’act iv i té.

Dans ce contexte, les résul tat s 1S21 dépassent largement les

at tentes : 1/ CA de 233M€ (+8,5% publ ié et pcc, au-dessus de

l ’object i f MT à +5/+7%, avec une accélérat ion de la

croi ssance sur le 2T (+13,3%) malgré la base de compara ison

élevée (seulement -2,7% pcc au 2T20)). La progress ion est

homogène ent re la France et l ’ Internat ional . 2/ MOP de 9,6%

(+0,9pts), proche de son plus haut his tor ique de 9,7%, t i rée à

la foi s par i/ la France (+0,7pt à 8,2%) et l ’ Internat ional (+1pt

à 11,1%), i i/ la for te croi ssance des volumes, i i i/de t rès bon

taux d’act iv i té des consul tant s de 93,8% vs 92.7% au 1S20,

iv/ la for te hausse des recrutements (+215 col laborateurs net

soi t +3,2% sur les effect i fs ), en avance sur le plan de marche,

v/ la bonne maî t r i se des TJM et des sa la i res moyens . 3/

Trésorer ie excédenta i re stable à 44M€ en l ien avec la

sa i sonnal i té mais  qui  devra i t  progresser  for tement  sur  le 2S.

Le CA 3T accélère (+11,9%pcc) avec des flux d’affa i res records

(+15/+20% sur la croi ssance du carnet , soi t le même niveau

qu’au début de l ’année) et des recrutements qui se

poursuivent malgré des di ffi cul tés rencont rées en France. Le

groupe est a ins i bien engagé pour réa l i ser un excel lent 2S21,

le conduisant à a juster pour la 2ème fois consécut ive sa

guidance 2021 : 1/ CA dans une fourchet te ent re 465/470M€

(vs 456/465M€ préc.  et  440/450M€ ini t . ),  2/ MOP ent re 

706 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%

Rating Aubay

Echantillon const itué de 4 valeurs Stable vs préc.
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Aubay

Banque Finance 36%

Distribution 1%
Industrie-transport 6%

Assurance 22%

Services-Utilities 11%

Télecoms 16%

Secteur public 8%
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