SEVEN EQUITIES UNILOG

18, av. des Champs Elysées
75008 Paris

Recommandation: Accumuler SBF 120 - SBF 250 - ITCAC - NEXT 150 -
MIDCAC -ITCAC50

Coursau 07/09/04 : 43,00 €

Objectif decours: 48,00€ Nombre d’actions (03) : 12 660 000

Notation : ND Capitalisation boursiere (K€): 576 010

Date: 08/09/04

ANALYSE FONDAMENTALE

Cotation : Avissur lavaleur :

Unilog est une société de services « SSII », elle occupe la
troiséme place frangcaise et une des toutes premieres en
Europe. La société intervient principalement dans le
domaine de I'ingénierie et de I'intégration de systémes (72
% du chiffre d'affaires 2002), mais égaement dans les
activités de conseil (18 %) et de formation (10 %). Forte de
plus de 6 600 collaborateurs, Unilog dispose également
d’une université d’ entreprise reconnue pour sa qualité et au
sein de laguelle sont formées plus de 1 000 personnes par
an. La SSlI est trés présente en France, zone qui représente
prés de 80 % des ventes de la société, elle est égaement
implantée en Allemagne, au Royaume-Uni, en Suisse, en
Autriche et au Luxembourg.

Sur |’ exercice écoulé 2003, la SSII francaise a affichée des
chiffres en baisse par rapport a |’ exercice précédent. Ains
le chiffre d'affaires consolidé annuel est ressorti a 593,1
M€, en repli de 3,1% par rapport & 2002. Sur le seul
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Ratios Financiers:

En % 01 02 03 guatrieéme trimestre, le groupe a réalisé un CA de 1574
Dettes nettes/ Fonds -36 41 -60 ME€, en recul de 2,1% (contre une baisse de 3,5% durant les
propres neuf premiers moisde I’ année).

Eﬁg?%%? fonds 220 110 137 La France est restée le marché le plus porteur pour Unilog
Marged exploitation/CA 95 82 74 puisgue I’ activité dans |I’hexagone a cru de 2,1% en 2003
Résultat net /CA 6,0 5,0 4.0 (492 M€) avec une accéération observée au quatrieme

trimestre (+3,1%). Le groupe explique "Cette performance
satisfaisante est notamment liée a la poursuite du
développement de I’ activité consulting et au succes de la
stratégie menée autour des centres de services'.

RatiosBoursers:

01 02 03 04° . i o . R
Bénéfice par action 245 181 162 251 A I'international en revanche, la société a fat face a une
PER - 28,08 - nette baisse de régime tant en Allemagne (-21%), qu’en
Dividende 0,45 045 045 046 Suisse (-28,2%), en Autriche (-33,6%) et au Royaume-Uni
Nbre d actions au 12200 12400 12660 12660 (| (.23 8%).
31/12 (milliers) ’

Le réaultat net pat du groupe et ressorti a
20,5 M€ sur I’année 2003, soit une baisse de 8,7% par
rapport & 2002. Le résultat d'exploitation a affiché un recul
de 13,7% a 43,7 M€. L'essentiel des pertes d'exploitation

Seven Equities contact@seven-equities.com




Evolution du Chiffre d'affaires en millions
d'euros
7007
6001
500
400
3001
2001
1001
oA
2000 2001 2002 2003

Répartition du chiffre d'affaires par activité

10%

18%

2%

O Ingénierie et integration des systémedll Conseil O Formation

Evolution du bénéfice par action (en euro)

251

1,51

0,51

2000 2001 2002 2003

provient des filiales allemandes (-5 MEUR) et britannique
(-2 MEUR). L'activité Training a été particulierement
affectée par la dégradation de la conjoncture.

Sur les trois premiers mois de I'année 2004, Unilog a
publié un chiffre d' affaires de 156,86 M€, soit en hausse de
2% par rapport au premier trimestre 2003. Ce chiffre
marque un retour a une croissance positive aprés quatre
trimestres consécutifs de baisse. Cette amédlioration est,
selon le groupe, la conséquence de la poursuite de la
croissance en France et d'une stabilisation des activités,
hors Training, au sein des filiales européennes.

Au cours du second trimestre, Unilog a enregistré un
chiffre daffaires de 154,25 millions deuros, en
progresson de 6,6%, une améioration imputable
principalement au regain de forme enregistré en France ou
la croissance organique (+7,1% a 128,6MIsE) sest révélée
plus de deux fois supérieures a celle observée au cours du
premier trimestre. Sur I'ensemble du premier semestre,
Unilog a réalisé un chiffre d affaires de 311,12 ME, en
progression de 4,3% (+5% en France, -0,8% pour les
filiales européennes).

Dividendes:

Un dividende de 0,45 euro par action a été distribué aux
actionnaires le 28 juin 2004. Le Conseil d’ Administration a
décidé de le maintenir au niveau de I’ exercice précédent,
ce qui marque I’ optimisme de I’ équipe dirigeante en les
perspectives de la société.

Objectifs et perspectives:

Unilog a procédé a un programme de rachat d'actions, qui
aura un effet relutif pour I'actionnaire, d autant que la
société aune structure financiére tres saine.

Concernant sa croissance externe, Unilog va prendre le
contrble mgjoritaire de la société Avinci AG suite a la
signature le 9 juillet 2004 d'un protocole d'accord visant le
rapprochement des deux entités et la congtitution d'un
groupe de prés de 800 consultants au chiffre d'affaires
estimé a 90 millions d'euros environ. D'aprés Serge
Dubrana, membre du Comité exécutif, 'Unilog-Avinci
représentera rapidement une aternative solide aux leaders
du secteur'. Ce rapprochement a été tres bien accueilli par
le marché.

En marge de la publication de ses résultats 2003, Unilog a
indiqué que, pour 2004, la priorité du groupe est de
restaurer la profitabilité au sein des filiaes européennes.
“Paralélement, I'activité en France devrait continuer
d’ évoluer par croissance organigue a un rythme supérieur a
celui du marché, tant en matiere de chiffre d affaires que
de rentabilité’, a gjouté Unilog dans son communiqué de
presse.
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CONCLUSION

La stratégie dUnilog est de se renforcer sur les métiers de l'intégration et de I'ingénierie. La SSII souhaite renforcer
ses compétences dans le conseil, avec un effort accru sur I'internationalisation (ou la SSII peine toutefois a redresser
ses marges). Le groupe a par ailleurs bien résisté a la crise des années 2001-2003 et a su préserver son bilan : elle

dispose ainsi d'un fort levier de croissance en cas de redémarrage de I'activité. Nous sommes donc a Accumuler sur le
titre. Techniquement nous passerons positifs dés que le titre aura cassé sa résistance a 44€, notre objectif de cours sera
alors de 48€.
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