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ANALYSE FONDAMENTALE

Avissur lavaleur :

Créé en 1982, le groupe Altran Technologies est le leader
européen de consell et dingénierie en innovation
technologique. Altran cherche & améliorer la productivité
de ses clients grace a des produits technologiques
innovants. Les débouchés du groupe se situent
essentiellement dans le secteur tertiaire, notamment dans
I’ aéronautique-aérospatial, les  télécommunications,
I"automobile, la banque-assurance, la chimie et
I’électronique. Altran propose a ses clients une large
gamme de prestation, couvrant toutes les phases du cycle
de vie dun projet, de son origine (éudes de faisabilité
technique, définition des stratégies et des technologies
utilisées, etc.) a sa réalisation (conception, mise en cauvre
et validation de solutions). L’activité se ventile
géographiquement entre la France (49%), I'ltalie (9%),
I’ Allemagne (8,4%), I’ Espagne (7,2%), le Benelux (7,2%),
le Royaume Uni (6,3%), la Suisse (2,7%), le reste de
I”Europe (3,3%), les Etats-Unis (4,6%), le Brésil (1%) et le
reste du monde (1,3%).

Le secteur des Sociétés de Services en Ingénierie
Informatique (SSII) a connu un regain d activité depuis
2004, ce dont a profité Altran pour accroitre son chiffre
d affaires et amédliorer sa marge opérationnelle pendant 18
mois. Maheureusement, le troisiéme trimestre 2005 a été
marqué par un repli de I'activité de 1,1% en glissement
annuel de |’ activité du groupe, a 339,2 millions d’ euros fin
septembre 2005. La baisse de I’ activité a été importante en
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80% | -130% | 6,0%

4,9% 1,1% 4,1%

RatiosBoursers:

Dec02 | Dec 03| Dec 04 |Dec 05e

Bénéfice Net par . . :
Action aiust% 021 1-039 | 016 | 039 France (-6,8% sur un an) aors que I'international continue
de participer positivement au développement du groupe
PER 204 NC 48,9 244 avec un chiffre d’ affaire en hausse de 4,1% par rapport au
Dividendes 0 000 | 000 | 000 3°™ trimestre 2004. Les performances du groupe au

premier semestre étaient pourtant encourageantes, avec un
chiffre d affaire qui atteignait 724 millions d'euros (en
hausse de 5,6%) pour des résultats satisfaisants. En effet, le

Nombre d'actions au

3112 (enmillions) | 101 | 114 114 114

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 mobiliéres 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.
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résultat opérationnel courant s établit a 41,8 millions
d’euros fin juin 2005, contre 26,2 millions d’ euros un an
auparavant, pour une marge d' exploitation qui s ééve a
5,8%, supérieure de 2 points a celle du premier semestre
2004, et égaement au-dela des prévisions. Le résultat net
ressort a 17,7 millions d’euros fin juin 2005, contre une
perte de 5,8 millions d’euros I’an dernier. Par ailleurs, la
dette nette du groupe sSest contractée de 37,1 millions
d euros entre le premier semestre 2004 et la méme période
de 2005 ; pour atteindre 342,3 millions d’ euros.

Dividendes:

Comme les années précédentes, le groupe Altran
technologies nN'a pas verse de dividendes au titre de
I’ exercice 2004.

Objectifset perspectives :

En marge de la publication des performances du 3éme
trimestre, les perspectives présentées par le groupe
S averent décevantes. En effet, Altran devrait enregistrer
une baisse du chiffre d affaires au quatrieme trimestre
2005 de I’ ordre de 2,7%. Cette baisse de compétitivité tient
notamment & un manque de confiance et au turnover
important du groupe (27%, soit le double de ses
concurrents).Apres les manipulations comptables des
fondateurs du groupe, Altran tente de restaurer la
confiance, notamment par la création d'un comité d'audit,
la nomination début 2005 d’un nouveau Directeur général
en la personne de Christophe Aulnette et dadministrateurs
indépendants. Un regain de confiance notamment des
investisseurs est indispensable au redressement du groupe.
En outre, les problémes juridiques du groupe ont
considérablement alourdi son endettement, que le groupe
entend réduire notamment gréce a des réorganisations, a
des contractions de co(ts, et a la progression de la marge.
Actudlement, la marge du groupe en France est inférieure
a celle de ses activités a I’ étranger. Le groupe souhaite y
remédier en restructurant son offre afin de mieux répondre
aux attentes des clients et en redynamisant |’ activité en
France, ce qui permettra ainsi au groupe d’améiorer son
résultat opérationnel courant semestre apres semestre. Pour
cela, Altran a séparé son activité dans I’ hexagone en 2
poles, le " consell en technologies et innovation " et le "
consell en organisation et systemes dinformation ". Le
plan annonce fin juin prévoit également I’améioration des
performances du groupe et la redéfinition de sa stratégie. |1
prévoit de réduire les colts de 10 millions d'euros des le
second semestre 2005 et de 27 millions d' euros pour 2006,
I’ objectif éant une réduction de la base de colt annuelle de
50 a60 millions d'euros d'ici 2007. Cette réduction de colt
devrait permettre  I'amdioration de  rentabilité
opérationnelle et labaisse de I’ endettement.

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 mobiliéres 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 : 467 %
alléger Accumuler : 6,7 %
achat Neutre : 20 %
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ANALYSE TECHNIQUE

VENTE STOP: OBJECTIF 845€

La valeur évolue dans un triangle moyen
terme et approche dangereusement de son
support horizontale a 9,26€. En cas de rupture
de cette derniére une forte accéération a la
baisse est aprévoir.

Les indicateurs techniques donnent des
signaux vendeurs cependant les volumes
restent failbles augmentant ains les chances
defausse sortie.
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Les bornes bollinger se sont beaucoup
resserrées et un mouvement violent serait fort
probable acourt terme.
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Nous conseillons donc de vendre cette valeur
des qu'elle aura casse son support a 9,26€
avec pour 1% objectif 8,45€ et 8,20€. Nous
couperions les positions en cas de rupture des
9,36€.

CONCLUSION

Numéro un de la R& D externalisée, Altran est encore pénalisé aujourd hui par des fraudes comptables réalisées par
I’ ancienne direction. Le manque de confiance qui en découle ainsi que I’ incapacité d’ Altran a conserver ses meilleur

éléments (turnover trés important) ne favorisent pas son développement. Les efforts du groupe se concentreront sur
I’amélioration de la marge et de I’endettement. En outre, Altran devra maximiser son taux d' utilisation des
consultants qui constituent son premier poste de dépense. Or, dans le cas d’ entreprises en redressement, |’ évolution de
la marge est une donnée importante pour les investisseurs et donc pour le cours boursier. Laréalisation de cet objectif

pourrait étre facilitée par la croissance du secteur des SSII, attendue entre 6 et 8%.Malgré cela, le groupe subira la
concurrence croissante de |’ offshore, dont la faible part en France est attendue en hausse. Cela devrait limiter |¢
développement de I’ activité du groupe et la réalisation de ses objectifs. La structure de I’ actionnariat et |e contexte de
concentration du secteur font d’ Altran une cible idéale pour une OPA, mais hous considérons que |’ aspect spéculatif
du groupe est en partie dg§ a intégré dans la val orisation importante du cours. Nous recommandons d’ alléger lavaleur.
Techniquement nous passerons vendeurs deés que la valeur aura cassé son support a 9,26€ avec pour 1% objectif 8,45€.
Nous couperions les positions en cas de rupture des 9,36€.

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 mobiliéres 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.



