SEVEN EEQUITIES ALTEN

18 av. des Champs Elysées
75008 Paris

Recommandation : Accumuler Eurolist B, SBF120, SBF SM ,CACIT
CAC MID, CAC Mid100, Next 150

Date: 31/05/05

Notation : ND

Objectif decours: 21,70€
Coursau 30/05/05 : 20,66€

Capitalisation boursiere (K€) : 630 554
Nombred’actions (04) en millier : 30520

ANALYSE FONDAMENTALE

Cotation : Avissur lavaleur :

Variation
sur 1 jour
Variation
sur 5 jours
Variation
depuis [ +25,98%
01/01
+ Haut
(1an)
+ Bas
(1an)

Volume Bé&a 2,73

Dernier -0,67%

Alten est le 2°™ groupe européen de conseil et d'ingénierie
en technologies avancées. Les prestations sont
essentiellement  assurées auprés des laboratoires et
départements de recherche et développement des secteurs
de l'industrie, des télécommunications et des services.
L'activité du groupe sarticule autour de 3 types de
prestations, la conception et éude des éapes d'un projet
global de recherche et développement, le conseil et
assistance alamaitrise d'ceuvre et le consell en architecture
réseaux et systémes dinformation. 85% des prestations
sont réadisées dans le domaine de la recherche et
développement externalisée et 15% en systémes et réseaux
technologiques. Le chiffre d affaires se ventile entre les
prestations fournies aux secteurs du transport (32%), des
réseaux-télécoms (24%), de la
banque/finance/assurance/administration (15%), de
I"industrie/énergie (12%), des multimédia/services (6%),
de la défense (6%) et de éectronique grand public (5%).
Géographiquement, le CA se distribue entre la France
(80,4%), I’ Allemagne (5,1%), I’ Espagne (5%), la Belgique
(4,4%), la Grande-Bretagne (2,5%), les Pays-Bas (1,4%) et
I’ltalie (1,2%).

Présent principalement dans la zone euro, Alten n'a pas eu
a subir les variations néfastes des devises. Alten a réalisé
en 2004 un chiffre d' affaires de 347,1 millions d’ euros, en
hausse de 18,4% par rapport a 2003. La croissance du
chiffre d' affaires, I’augmentation du taux d' activité et la

Ouverture +0,39%

Cl6ture
veille

+ Haut 21,00

+ Bas

12,06

Ratios Financiers:

Dec02 | Dec03 | Dec04
Dette nette/ fonds propres | 4,1% | -21,0% | -31,0%

Rendement des fonds
propres ajusté (ROE)
Marge d’ exploitation
(Résultat d expl./CA)

Resultat net /CA 5,8% 2,7% 6,9%

200% | 87% | 21,1%

12,2% | 10,9% | 13,7%

RatiosBoursers:

Dec02 | Dec03 | Dec04 | Dec 05e

Bénéfice Net par o . . <
Action gjusté 054 [ 026 | 079 | 114 W plus forte contribution des activités internationales, oul les
PER 130 | 440 | 263 186 marges sont pl us eleve&e ont permis la forte progression
de la rentabilité opérationnelle. la performance est d'autant
Dividendes 0 0 0 0 plus remarquable qu'elle Sest faite dans des conditions de

marché relativement difficiles. Le résultat d exploitation

Nombre d'actions au ; N . s
30926 [ 30506 | 30506 | 30506 (i s établit aind a 47,5 millions d euros contre 32 millions

31/12 (en milliers)

Lesinformations et analyses présentées ne constituent en aucune maniere une sollicitation ou uneincitation a acheter ou a vendre des produits ou actifs financiers, des valeurs mobilieres ou tout autre
produit dinvestissement. Le Service est fourni atitre dinformation exclusivement et non dansle but d'effectuer des transactions ou de prendre des décisions d'investissement basées sur cesinformations.




Evolution du chiffre d'affaires
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Evolution du bénéfice net par action
(en euros)
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d euros en 2003, en hausse de 48%. |1 représente 13,7% du
chiffre d’ affaires (10,9% en 2003). Aprés prise en compte
d un résultat financier nul, d’ un résultat exceptionnel de
-0,6 millions d'euros et d'une charge d'imp6t de 16,8
millions d’ euros, le résultat net avant survaleur s établit &
30,1 millions d’euros contre 20 millions d’ euros |’ année
précédente, en progression de 50% par rapport a 2003. Le
résultat net part du groupe ressort a 24,1 millions d’ euros,
soit une profitabilité du résultat net de 6,9% du chiffre
d affaires contre 2,7% en 2003. L’ activité d’ Alten a généré
un flux de trésorerie de 28,8 millions d’'euros en 2004
gréce a une marge brute d autofinancement de 32,4
millions d’ euros, en hausse de 37% par rapport a 2003. Le
besoin en fonds de roulement a peu augmenté, en dépit de
la progression de I’ activité, grace a une gestion rigoureuse.
Enfin, pour répondre & la demande croissante de ses clients
Alten a di renouer avec les embauches, en recrutant prés
de 1000 nouveaux collaborateurs, en un an, ses effectifs
sont ains passés de 4180 a 5160 sdariés. On notera, que
¢’ est hors de France que la croissance est |a plus soutenue
+53%, dont +23% de progression organique.

Début mai, Alten a publié un chiffre d'affaires de 102,3
millions d'euros au titre du premier trimestre 2005, en
hausse de 25,6% sur un an. La croissance organique
sétablit a17,1% (en données pro forma).

Dividendes:

Alten ne distribuera pas de dividendes a ses actionnaires au
titre de |’ exercice 2004.

Objectifs et perspectives:

L’année 2004 a été hien orientée. Le marché des logiciels
et services a augmenté de 4% en 2004. Cette croissance a
été permise par l'infogérance (+9%) tandis que les éditeurs
de progicids (+2%) ont connu un rebond de leur activité
au quatriéme trimestre. Les activités de consell et
d'ingénierie ont bénéficié d'un fort effet volume (+5%) qui
a été toutefois partiellement absorbé par un effet prix (-
2.5%), ce dernier sétant toutefois stabilisé au cours du
dernier trimestre. Alten aindiqué avoir revu en hausse son
objectif de progression organique du chiffre d'affaires pour
I'exercice 2005 (estimé en début d'année a 8-8,5%) et
espere dorénavant réaliser une croissance organique
supérieure a 10% (soit une progression totale du chiffre
d'affaires supérieure a 15%). La société prévoit en 2005 de
réaliser de nouvelles acquisitions a I’ éranger, avec pour
ciblesprioritaires |’ Espagne, ,I’ Allemagne et |e Benelux.

Lesinformations et analyses présentées ne constituent en aucune maniere une sollicitation ou uneincitation a acheter ou a vendre des produits ou actifs financiers, des valeurs mobilieres ou tout autre
produit dinvestissement. Le Service est fourni atitre dinformation exclusivement et non dansle but d'effectuer des transactions ou de prendre des décisions d'investissement basées sur cesinformations.



CONSENSUS DU MARCHE

vente achat
Achat : 153 %
neutre Accumuler : 538 %
Neutre : 23 %
Alléger : 0 %
accumuler Vente: 79 %

ANALYSE TECHNIQUE

ACHAT : OBJECTIF 21,70€

La vaeur est sortie par le haut du trading
range dans lequel dle évoluait entre mi-
janvier et mi-mai en cassant sa résistance a
20€. Elle a accéléré et pourrait faire un pull
‘ back sur ces niveaux.
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Les indicateurs techniques sont en zone de
surachat mais cependant ne donnent pas de
signaux de vente clairs a court terme. De plus
les volumes sont relativement faibles ces
derniersjours.

Les bornes bollinger se stabilisent suite a
I’ accél ération ala hausse du titre.

Nous favorisons donc I achat sur repli de cette
valeur sur les niveaux de 20€ avec pour 1%
objectif 21,70€, puis 22,40€. Nous couperions
les positions en cas de rupture des 19,70€.
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CONCLUSION

Le groupe Alten a montré une excellente performance au titre de I’ exercice 2004, supérieure aux attentes du marché.

Le premier trimestre démarre auss tres fort, les ventes enregistrant une croissance organique de 17%. La société
génere une trésorerie importante et s autofinance en mgjorité, I’ endettement net étant négatif. En tant que prestataire

de services d'aide a la recherche et développement, Alten a de beaux jours devant elle, tant I'importance de la
recherche va en grandissant pour les firmes. Nous conseillons d’ accumuler lavaleur.

Techniquement nous passerons acheteurs sur les niveaux de 20€ avec pour 1% objectif 21,70€. Nous couperions les
positions en cas de rupture des 19,70€.

Lesinformations et analyses présentées ne constituent en aucune maniere une sollicitation ou uneincitation a acheter ou a vendre des produits ou actifs financiers, des valeurs mobilieres ou tout autre
produit dinvestissement. Le Service est fourni atitre dinformation exclusivement et non dansle but d'effectuer des transactions ou de prendre des décisions d'investissement basées sur cesinformations.



