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Les ESN représentent
61% du marché IT

Les ESN regroupent les
meétiers de conseil,
d’ingénierie et
d’infogérance

Les ESN, un marché porté par I'innovation
1. Un marché informatique dominé par les Entreprises de Services du Numérique
Le marché informatique (ci-aprés IT) au sens large regroupe les 3 sous-activités suivantes :

Composition du secteur informatique selon Syntec
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e A l'image des architectes dans le secteur de la construction, les entreprises de Conseils en
technologie se situent en amont des projets pour accompagner les clients dans leur démarche de
digitalisation. En tant que maitres d’ouvrage, elles assistent les clients dans I'expression de leurs
besoins IT, la planification de projets, la recherche de prestataires et la conception de solutions
informatiques. En 2015, cette activité représentait 8,6Mds€ ou encore 17% du marché francais
de I'lT.

e Les architectes ne possedent pas la compétence pour batir les murs. lls font donc appel a des
prestataires externes (magons). Ainsi, a I'image du secteur de la construction, les entreprises de
Conseils en technologie recommanderont aupres de leurs clients, des ESN pour la mise en ceuvre
de leurs projets informatiques. En tant que maitre d’ceuvre, les ESN fournissent aux entreprises
des prestations informatiques de haut niveau. Elles représentent 61% du marché frangais de
I'informatique avec 30Mds€ en 2015.

Les ESN proposent 3 services :
e Le conseil en fournissant des consultants informatiques au sein des entreprises clientes.
e L'ingénierie en développant des solutions informatiques sur-mesure.
o L'infogérance en gérant les systemes d'informations d'une entreprise cliente.

e Les entreprises éditrices de logiciels sont recommandées par les entreprises de Conseils en
technologie mais elles peuvent également étre prescrites par les ESN pour la mise en ceuvre de
logiciels « standards » (ERP, logiciels de comptabilité, ...).



2. Un marché mondial trés fragmenté en phase de consolidation
En 2015, les principaux acteurs mondiaux du secteur des ESN sont les suivants :

Les principales ESN mondiales selon leur chiffre d’affaires 2015 (Mds€)

Source : ipresse

Parmi les ESN de 1¢" rang mondial, Econocom apparait comme la 6™ plus importante en termes de CA et
Aubay en 24%™ position mondiale.

En 2015, les principaux acteurs frangais du secteur des ESN sur le marché francgais sont les suivants :

Les principales ESN frangaises selon leur chiffre d’affaires 2015 (Mds€)
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Au niveau des ESN francaises, Econocom ressort a la 4°™ place et Aubay a la 17¢™® position.

Le marché mondial est trés fragmenté puisque les 30 premiéres ESN représentent 18,6Mds€ de CA soit
60% du marché des ESN frangaises en 2015. Ce secteur est aujourd’hui en phase de consolidation comme
en témoignent les récentes opérations structurantes du secteur (fusion Sopra-Steria, rachat d’Osiatis par
Econocom).

Les raisons de ces rapprochements sont multiples :

e Se diversifier pour se positionner sur I’'ensemble de la chaine de valeur. Elles deviennent ainsi les
interlocuteurs uniques tout le long des projets clients et développent le cross-selling grace a la
complémentarité des compétences.

e Acquérir des compétences supplémentaires clés soit pour atteindre une taille critique afin de
concurrencer les grands leaders du secteur et de réduire les colts grace a la complémentarité
des métiers, soit pour élargir I'offre de services.

e Accroitre leur exposition a d’autres secteurs d’activités. Elles augmentent ainsi leurs
compétences métiers, favorisant une taille critique sur ce domaine d’activité.



Ces opérations augmentent ainsi les parts de marché sur le marché local et/ou international.
L'augmentation de taille engendrée améliore la visibilité auprées des clients et facilite le démarchage des
clients grands comptes.

Ces rapprochements se réalisent sur des multiples trés différents selon la zone géographique de
I’entreprise initiatrice. A I'image de I'achat de Demandware par Salesforces a 11x le CA, les valorisations
sont plus élevées aux Etats-Unis qu’en Europe.

Les principales opérations de fusions acquisitions

Année e Cott (M€) Ratio de valorisation : Ratio de valorisation :

(7. RO
2014 Sopra Steria 730 NC NC
2014 Atos Bull 620 0,49x NC
2014 Capgemini Euriware NC NC NC
L ion d 2014 Atos Xerox ITO 840 0,56x NC

a concentration du 2015 Capgemini iGate 3600 2,8x 13,9x
secteur permet 2015 Aubay Cast-Info NC NC NC
d‘atteindre une taille 2015 Atos Unify 340 0,3 NC
critique 2015 IBM The Weather 2 000 NC NC

Compagny

2016 Salesforces Demandware 2 800 11x NS

2016 Randstad Ausy 420 1,1x 16,5x

Source : Sociétés



78,8% du CA représente
des charges de
personnels

Une rémunération en IT
supérieure de +42,7% a
la rémunération
moyenne

3. Un business model basé sur I’équilibre entre le colt des salariés et leur refacturation

Avec des charges de personnel représentant 78,8% du CA des ESN frangaises en 2015, le modéle
économique des ESN repose essentiellement sur la gestion de leurs ressources humaines. Ainsi, les ESN
recherchent I'’équilibre entre les colts de main-d’ceuvre des salariés et le prix facturé de leurs prestations.
La proximité entre ce business model et le métier des agences d’intérim peut expliquer le rapprochement
récent entre Randstad et Ausy.

La recherche de I’équilibre entre le colit des salariés et leur facturation aux clients
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Les ESN atteignent la rentabilité deés que le Taux Journalier de Facturation dépasse le Colt Moyen
Journalier des salariés. Elles augmentent le Taux Journalier de Facturation en optimisant 2 ratios :
e Le Taux d’Activité Congés Exclus (= nbre de jours facturés / (nbre de jours potentiels - CP - RTT))
mesure le taux d’utilisation des salariés en comparant le nombre de jours potentiellement
travaillés et le nombre de jours facturés. Proche de 1, il améliore le taux journalier de facturation.

e Le Taux d’Intercontrat représente une période non travaillée entre deux missions durant laquelle
le salarié est rémunéré. Ce salarié en inter-contrat représente une charge de personnel.
Généralement, le secteur considére que le chiffre d’affaires de 5 salariés actifs permet de
compenser la charge générée d’1 salarié en intercontrat. Plus le taux d’intercontrat est faible,
plus le taux journalier de facturation est élevé.

La diminution du co(t moyen journalier des salariés constitue une problématique en raison du niveau
élevé de rémunération 2014 du secteur francais IT. Les salaires sont supérieurs de +42,7% sur ce marché

par rapport au reste de I’économie (48,8K€ vs 34,2K€).

Evolution des salaires bruts moyens (K€) et du nombre de recrutements en France dans I'lT
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Source : Syntec Numérique

Ce niveau élevé de rémunération s’explique par une demande forte en main d’ceuvre depuis 2009 et par
une surreprésentation des cadres dans ce secteur (69,3% de cadres en 2013 vs 16,3% pour le reste de
I’économie). En 2016, avec une prévision de 38.800 a 41.800 embauches de cadres, le secteur est le
premier recruteur de cadres en France. Les recruteurs du secteur recherchent principalement des profils
de jeunes dipldmés et de cadres ayant entre 1 a 5 ans d’expérience. La faible expérience des candidats
permet de maitriser ou de diminuer le montant des charges de personnel.



4.

+2,2 de progression du
marché IT en 2015

Les ESN surperforment historiquement le marché IT

Le marché francais de I'IT qui représentait 49,3Mds€ en 2013, a diminué de -0,5% entre 2012 et 2013. Il a
renoué avec la croissance dés 2014 pour accélérer en 2015 (+2,2%). Le marché dépend du niveau

d’investissement des clients. Il est donc trés corrélé au niveau de croissance économique.

Evolution du chiffre d'affaires (Mds€) du secteur informatique
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En 2015, la croissance du marché a été tirée par les 3 activités :

+2,6% de progression
des ESN en 2015

Le conseil en technologie (8,5Mds€ ; +1,3%) bénéficie de la hausse des investissements IT. Situé
en début de projet, sa croissance se répercute automatiquement sur les 2 autres activités.
L'édition de logiciels (10,8Mds€ ; +2,2%) exposé a 80% au marché B2B. Le segment bénéficie
d’une forte croissance des logiciels en mode SaaS (+20% de croissance en 2015). Ces logiciels
sont hébergés par le fournisseur et accessibles par internet. Ils offrent une flexibilité d’utilisation
(accessibles partout et maintenance réguliére du fournisseur) et de tarification (colts selon
I'utilisation). En 2015, les logiciels en mode SaaS représentent 12% du marché frangais de
I’édition de logiciels.

Les ESN (31,5Mds€; +2,6%) représentent 62,3% du marché. Elles surperforment leur marché
depuis 2013 (TCAM : +1,4%). Grace aux contrats de maintenance, elles enregistrent une forte
récurrence du CA a hauteur de 49% des revenus en 2014. Elles bénéficient particulierement de
I'activité conseil (+3%), intégration (+2,5%) et infogérance applicative (logiciels en mode SaaS)
avec +3,1% de croissance.

Composition de la croissance des ESN
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Les SMACS nécessaires
a la transformation
digitale de I’entreprise

Technologies SMACS :
Social, Mobility,
Analytics, Cloud,
Security

5. Ladigitalisation des entreprises comme driver des perspectives a moyen-terme

Les consommateurs cOtoient quotidiennement la digitalisation a travers la personnalisation de
I’expérience client sur les sites d’e-commerce. En effet, les réseaux sociaux, les smartphones et les objets
connectés permettent de générer des données sur nos habitudes, nos envies, nos modes de
consommation. Les entreprises du e-commerce sont aujourd’hui capables de collecter ces données grace
aux outils digitaux (tracking, géolocalisation, etc) et d’analyser ces données pour rendre aux
consommateurs le service le plus adapté a ses attentes. Cette meilleure connaissance du client et la
personnalisation de I’expérience client devraient s’intensifier dans I'avenir avec, a I'image de I'ambition de
Showroomprivé, la possibilité de pouvoir a terme personnaliser les sites internet (couleurs, messages, etc)

en fonction des préférences de chaque client.

Si la digitalisation est déja bien engagée du c6té du consommateur a travers I’'e-commerce, elle s’avére en
retard au sein du fonctionnement des entreprises. Cette numérisation des entreprises vise a la
réorganisation et l'optimisation des process de I’entreprise et nécessitera d’intégrer davantage de
nouvelles technologies et d’outils numériques. A titre d’exemple, elle permet I’élargissement des canaux
de vente sur le téléphone portable, le raccourcissement du circuit de décision (management collaboratif,
réseaux sociaux d’entreprise), I'optimisation du sourcing de fournisseurs a partir de places de marchés
digitales ainsi que I'optimisation de la production grace a I'impression 3D.

Qu’il s’agisse de la digitalisation de I'expérience consommateur ou des entreprises, son déploiement
nécessite différentes technologies que les professionnels du numérique résument en 5 lettres : SMACS
pour Social, Mobile, Analytics, Cloud et Security. Elles représentent les 5 pans essentiels a la digitalisation
de I'entreprise :

La révolution informatique des SMACS

Transmission des données

pour analyse \
Application dans le Cloud

Infrastructure + Personnalisation relation clients
Stockage des données .

e as a Service Security
Protection
des données
vulnérables

connaissance des clients

/ Analytics \
Amélioration de la

Réseaux sociaux, outils Smartphones, tablettes, Objets connectés
collaboratifs et ordinateurs portables
économie collaborative

Source : FU

La multiplication des terminaux informatiques (MOBILITY), des réseaux sociaux (SOCIAL) ainsi que des
objets connectés (loT) a augmenté le nombre de données a travers les messages sur les médias sociaux,
les enregistrements transactionnels d’achats en ligne et les signaux GPS des téléphones mobiles. Le Cloud
permet dorénavant de stocker ces quantités énormes de données (CLOUD) afin de permettre leur analyse
(ANALYTICS). Cette analyse offre la possibilité aux e-commercants de personnaliser et d’améliorer chaque
expérience client. De plus, le Cloud développe la mobilité (MOBILITY) des utilisateurs par l'acces a
distance de ressources informatiques. La multiplication des données et la mobilité des utilisateurs
renforcent le besoin en cyber sécurité (SECURITY).



Plus précisément, les technologies SMACS se définissent de la fagon suivante :

e SOCIAL: Avec I'avenement des réseaux sociaux et des plateformes de partage de contenu, les
utilisateurs ont eu la possibilité de créer, diffuser et partager de I'information. La collecte de ces
données constitue une opportunité de création de valeur pour I'entreprise en offrant une
relation plus personnalisée avec ses clients et en permettant a I'entreprise de connaitre leur
opinion sur les produits.

e MOBILE : Le phénomene de mobilité s’est développé avec I'augmentation du taux d’équipement
de tablettes, d’objets connectés (loT) et de smartphones. En 2015, le nombre d'utilisateurs de
smartphones a atteint 2,1Mds selon le cabinet Strategy Analytics, soit 29% de la population
mondiale. En 2016, le nombre de smartphones livrés devrait croitre de +3,5% a 1,48Mds. L'usage
intensif des smartphones a permis la création de business models concentrés sur 'utilisation du
mobile et des datas émises (géolocalisation, etc). Ce concept se nomme « Mobile first ».

e ANALYTICS : L'analyse de I'ensemble de ces données ou Big Data apportent une plus grande
connaissance des clients permettant d’améliorer les stratégies commerciales.

e CLOUD : Le cloud fournit sur internet des ressources informatiques accessibles partout, a tout
moment et de n’importe quel terminal. Il permet l'utilisation a distance de ressources
informatiques situées chez un fournisseur d’offres Cloud. Il représente une révolution
informatique puisqu’il a facilité le stockage d’une grande quantité de données ainsi que leur
diffusion a des prestataires pour analyse.

Il permet le partage de 3 types de ressources:

e Infrastructure as a Service : Le matériel physique de l'infrastructure informatique (serveurs,
stockage, réseaux) est accessible a distance tout en étant hébergé chez un fournisseur.

e Platform as a Service : Le fournisseur met des ressources de programmation (langages de
programmation, bases de données) a la disposition des clients souhaitant développer des
logiciels. Les développeurs peuvent alors travailler a plusieurs sur un méme projet.

e Software as a Service : Les applications sont hébergées chez le fournisseur, accessibles par
internet sous la forme d’un service prét a I'emploi qui ne nécessite aucune maintenance.

Ce modele apporte de la souplesse financiere car le client réduit ses investissements
informatiques au profit de charges d’exploitation. Ces charges s’alignent sur le temps
d’utilisation grace a une facturation a I'utilisation. De plus, ce modeéle apporte de la flexibilité car
le client peut adapter ses ressources en fonction de ses besoins.

e SECURITY : La circulation des données, la mobilité des utilisateurs et 'omniprésence d’internet a
travers I'loT rendent les données plus vulnérables et renforcent le besoin en cyber sécurité. Cela
se traduit a travers le phénomeéne de « Bring Your Own Device » consistant a utiliser les
équipements professionnels dans un contexte personnel ou inversement.

En 2015, les SMACS ont porté le marché IT grace a un trés fort taux de croissance (5,6Mds€ ; +16,9%). Le
Syntec Numérique mise sur le développement du marché grace a la digitalisation des entreprises. Les
SMACS constituent ainsi un driver du marché a moyen-terme.

+17% de progression
des SMACS en 2015
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+3,2% de croissance
des ESN européennes
en 2016

+2,6% de croissance du
secteur IT en 2016

+2,5% de croissance des
ESN frangaises en 2016

+18% de croissance des
SMACS en 2016

6. Les ESN portées en 2016 par I'innovation

En 2016, Syntec Numérique s’attend a une accélération du marché européen des ESN a +3,2% (vs +2,9%
en 2015). Il devrait étre porté par 1/ I'amélioration des perspectives macroéconomiques, 2/ une montée
en puissance de I'laa$S et 3/ I'émergence des premiers projets industriels en loT.

En France, les composantes de la demande du marché informatique (nombre d’appels d’offres, taille des
projets, carnets de commandes) sont positives et en amélioration au premier trimestre 2016. Le marché
bénéficie notamment d’un effet de rattrapage aprés plusieurs années de sous-investissement. 80 % des
entreprises anticipent une augmentation ou une stabilisation de leurs dépenses informatiques au cours
de I'année. Pour faire face a cette demande, 37,4% des entreprises francaises de I'IT anticipent un
accroissement des effectifs en 2016 contre 14,7% pour les sociétés d’autres secteurs d’activités.

Evolution des effectifs des entreprises frangaises pour 2016 (en % d’entreprises)

76,1%
59,9%
37,4%
14,7% o,
,—- 2’7% Q’ZA
Croissance Réduction Stabilité
M Secteur IT Ensemble des secteurs d'activité

Source : Apec

En 2016, Syntec Numérique anticipe un marché frangais de I'lT en croissance de +2,6% (52,1Mds€).
L'ensemble des segments devraient observer une accélération de la croissance :
e L'édition de logiciels (11,2Mds€ ; +3,6%) tirera la croissance du secteur grace au développement
des logiciels en mode SaaS et devrait représenter 14% (vs 12% en 2015) du marché francais.
e Le conseil en technologie : 8,7Mds€ ; +2,0%.
e LesESN:32,3Mds€ ; +2,5%.

Les activités francaises de conseil en technologie et ESN devraient étre soutenues par la digitalisation
jusqu’en 2020. Cette tendance s’appui sur une étude 2016 de PwC selon laquelle 76% des entreprises
industrielles mondiales estiment qu’elles atteindront un niveau de digitalisation avancé d’ici 2020 grace a
un investissement annuel de 5% du chiffre d’affaires. Pour 2016, Syntec Numérique prévoit une forte
hausse (8,04Mds€ ; +18,2%) des SMACS qui devraient représenter 15,5% du marché francgais de I'IT.

Perspectives de croissance du marché IT en France

+4,0% 1 +3,4% +3,5% Conseil en technologie
Edition de logiciels
2,0%
+2, % ~ +2[0% ESN

+0,0%

-+2,0% -
2012 2013 2014 2015 2016e

Source : Syntec Numérique

D’apres IDC, le marché francais des SMACS bénéficiera fortement de la croissance des logiciels en mode
Saa$S (TCAM de +17,6% entre 2014 et 2018). IIs devraient représenter en 2018 un marché 3 fois supérieur
aux éditeurs de logiciels en mode licence.
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7. Un secteur trés concurrentiel récompensant la différenciation par I'innovation

En Europe, les ESN évoluent dans un marché IT marqué par une croissance modérée (+2%). L’essor de
nouvelles technologies comme les SMACS tire cette croissance a la hausse. On observe une pression
continue sur les prix expliquée par une forte concurrence et par un pouvoir de négociation en faveur des

clients.
Une forte menace de nouveaux entrants
~
- Secteur peu capitalistique. |
- Taille critique des entreprises pour accéder aux clients grands
comptes.
- Captivité des clients avec les contrats de maintenance.
- Concurrence tarifaire offshore.
Un pouvoir de négociation Le marché des ESN frangaises
élevé des salariés L
Caractéristiques:
{/— . N - Faible croissance du secteur IT européen comparée aux USA.
[ -Sous-traitancelocale et Pression continue sur les prix.
offshore. Investissements continus pour s'adapter a linnovation
- Fort degré d'intégration. {technologies SMACS).
- Le personnel représente les Drivers:
fournisseurs les plus nombreux - la croissance économigue  influencant le  niveau
des ESN. d’investissement IT.

'accroissement du nombre d'incidents en cybersécurité
favorisantl’augmentation de la demande des entreprises.
Les innovations technologiques raccourcissant la durée de vie
des produits.

- ledegré d’externalisation du parcIT.

Une menace quasi inexistante des produits de substitutio

[ - 'innovation réduit la menace des produits de substitution.

Les 3 stratégies :

Caractéristiques Une faible croissance du marché [T,

du secteur en particulier en Europe
Réussir a conquérir des parts de marché
Objectifs face 4 une concurrence exacerbée par les
acteurs indiens
Croissance externe pour acquérir des pdm
Réponses sur le marché local ou international ou pour

acquérir des compétences

Une pression continue sur les prix avec un
pouvoir de négociation des clients

Faire évoluer le modéle opérationnel pour
répondre a la demande des clients

Délocalisation offshore,
industrialisation, facturation a I'utilisation

e Une forte menace des nouveaux entrants
Le marché de I'IT est tres concurrentiel car les concurrents n’ont besoin que de peu de capitaux pour

opérer dans le domaine.

Une pression tarifaire
exercée par les clients

-
- Baisse réguliére des prix. |
- Le prix constitue un facteur

primordial dans la sélection de
solution IT.

J

Une demande dominée par les SMACS

Proposer des offres distinctives pour
répondre aux demandes a forte valeur
ajoutée des clients

Investissement en R&D et adaptation de la
gestion RH pour capter des compétences

Source : FU

Cependant la taille critique des entreprises constitue une importante barriere a I'entrée. Cette taille
entraine une forte visibilité qui facilite I'accés aux clients grands comptes. Ces derniers possedent un co(t
d’acquisition faible, sont a I'origine d’une demande forte et disposent de budgets d’investissement plus

conséquents.

Les contrats de maintenance entrainent la captivité des clients et représentent une barriere a I’entrée aux
concurrents. Lorsque les ESN développent ou maintiennent des logiciels clients, elles s’accaparent le
langage de programmation en codant selon ses habitudes de programmation. Un concurrent dépensera
donc plus de ressource a comprendre la maniére dont le programme est codé. Ce surco(t représente une

barriére a la sortie du client.
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Des investissements IT
corrélés a la croissance
économique

e Un pouvoir de négociation élevé des salariés en tant que fournisseurs de compétences

Le business model des ESN étant basé sur la vente de prestation intellectuelle, les salariés représentent
les principaux fournisseurs des ESN. Le niveau de rémunération élevé des salariés et les difficultés
rencontrées pour diminuer le turn-over permet d’affirmer que ces fournisseurs possedent un fort pouvoir
de négociation vis-a-vis des ESN.

Un autre fournisseur de service IT est la sous-traitance locale et offshore (localisée notamment en Inde).
Elle permet aux ESN de proposer des prix compétitifs. Le poids de I’externalisation auprés de prestataires
offshores a doublé depuis 2008 pour représenter 7,7% du marché francgais de I'lIT 2014. Cependant, le
degré d’intégration des ESN est tellement élevé que les besoins d’externalisation sont faibles. Ainsi, les
prestataires ne disposent pas d’un pouvoir de négociation important.

e Une pression tarifaire exercée par les clients

Les prix facturés par les ESN suivent une tendance historique a la baisse. Le phénomene s’explique par
une forte concurrence du secteur et par une pression tarifaire offshore. Si le phénoméne est amené a se
poursuivre, seules les offres les plus innovantes comme les SMACS représenteront un facteur redonnant
du pricing power limitant cette pression tarifaire. Par ailleurs, le modele économique étant basé sur la
gestion des ressources humaines, une réduction tarifaire excessive entrainerait mécaniquement une
baisse des effectifs dédiés au projet du client. Les clients ne souhaitant pas dégrader la qualité de leurs
projets informatiques, ils se montrent compréhensifs quant a la négociation des prix.

Les évolutions de chiffre d’affaires suivent les variations économiques. Lors d’une crise économique, les
réductions budgétaires impactent prioritairement les investissements IT. Le prix de facturation constitue
donc un critére prépondérant pour les clients, confirmant un pouvoir de négociation en leur faveur.

¢ Une menace quasi inexistante des produits de substitution
Les ESN accompagnent leurs clients dans les processus d’innovation. Les compétences liées aux
développements d’innovations représentent leur principal avantage concurrentiel. Elles ne rencontrent
donc pas de menace de la part de produits de substitution.

e Les trois réponses stratégiques pour accroitre son leadership
Afin de conquérir de nouvelles parts de marché, d’adapter leur modele opérationnel aux besoins clients et
pour offrir des solutions innovantes, les ESN disposent de 3 stratégies :
e La croissance externe pour se développer sur leurs marchés locaux ou pour conquérir de
nouveaux marchés.
e La délocalisation offshore et la facturation a I'utilisation afin de rester compétitifs.
e l’'investissement R&D et le recrutement afin d’acquérir de nouvelles compétences pour offrir
des solutions innovantes aux clients.
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AUBAY Cours au 20/07/2016 21,9 €

Secteur : ESN Objectif (potentiel) 25,6 € (+17,2%)

Exercice CA EBITA Marge RN BPA Var PE VE Rdt Net

au 31-12 M€ M€ M€ CA EBITA

2015 274 26 9,5% 16 1,2 € +36% 11,6X 0,7x 7,2X 2,1%

2016e 327 30 9,1% 20 1,5 € +24% 14,6X 0,8x 9,2x 2,1%

2017e 349 32 9,2% 21 1,6 €  +9%  13,4x 0,7x 8,0x 2,3%

Source :FU

Aprés un relevement des guidances 2016, les opportunités

Données boursieres demeurent pour poursuivre la revalorisation du titre

MN E_MOA / '_S'N AUB-PAR / FR0000063737 Une ESN européenne de référence sur les clients grands comptes

Capitalisation 285 M€ Aubay se positionne sur les systémes d'informations et

Nombre d'actions 13,0 M particulierement sur les logiciels sur-mesure. Il s'implante en

Extrémes 12 m 14,3€ / 22,7€ Europe au plus proche de ses clients grands comptes et bénéficie
d'une forte exposition au secteur financier.

Performance (%) 1m 3m___12m  peg résultats 2015 excellents, supérieurs aux objectifs annoncés

Perf. absolue +3,7% +1,8% +37,2%

Perf. relative CAC: +2,7% +3,2% +43,8% Aubay a publié un CA 2015 de 274M€ (+12,5%, +8,7% pcc vs +5%

= Aubay relgtifau France CAC Mid

& Smalll (re bas€)

>

EJCE P S S S S R S
Source :FactSet
Principaux actionnaires
Famille Rabasse 16,6%
Famille Aubert 11,9%
Autres familles 26,1%
Autodétention 0,4%
Flottant 45,0%
Dirigeants
Philippe RABASSE DG
Valorisation /action
DCF (WACC de 8,5%) 27,81 €
Comparables 23,41 €
Ratios historiques 18,7 €

Vincent COURTOILS
Analyste Buy-Side

Grégory BOUDINET
Assitant Analyste

attendu) tiré par 1/ la bancassurance (70% du CA), dynamique en
matiere d'investissement IT, 2/ I'acquisition de BBVA et Santander
comme clients grace au rachat de Norma4. La marge d'EBITDA
ressort a 9,5% (+2,2pt), supérieure a la guidance (8,3%). Elle
repose essentiellement sur le contréle des coGts de structure. Le
RN est de 6M€ (+37%). La DN peu significative de 2,4M£€ soit un
ratio DN/EBITDA de 0,1x, assure une capacité d'endettement
importante lui permettant de financer d'éventuelles acquisitions
futures.

... et un reléevement des guidances en 2016.

Le groupe confirme sa bonne dynamique au S1 2016 avec un CA
de 164M€ (+22,1% dt +11,4% a pc). La croissance organique s'est
accélerée au T2 en France (+15,6% vs 9,9% au T1) et a
I'international (+13,3%).

Fort de cette accélération, Aubay reléve ses guidances 2016 de CA
(325M€ ; + 8,5% a pc vs 317M€ ; +6% a pc) et maintient un
objectif de ROC a 29M€ (+11%) soit une MOC de 9,1% (-0,4pt).
Cette dilution provient de l'intégration de Cast-Info et de la
politique soutenue du groupe en matiere de recrutement (+1.000
salariés en 2016).

La bonne dynamique du marché et la culture de la rentabilité
justifient notre opinion positive.

Nous somme confiants dans la capacité du groupe a maintenir au
moins jusqu'en 2020, une forte croissance organique, supérieure a
+6%), et une MOC proche de 9%. Nous sommes donc positifs sur le
titre qui bénéficie de nombreux atouts 1/ une amélioration des
performances en lItalie, en Belgique et au Luxembourg, 2/ une
taille critique en zone ibérique, 3/ une forte dynamique du
marché des SMACS, 4/ une maitrise éprouvée des charges, 5/ un
management capable de délivrer des résultats au-dela des
attentes.

Nous initions la couverture d'Aubay avec un objectif de cours a
25,6€.
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euboy

Aubay, un modéle de rentabilité

anticiper lanavation

En 1997, Christian Aubert fonde Aubay, une ESN avec I'ambition d’offrir une large gamme de solutions.
Peu de temps apres, il achete une partie du fonds de commerce d’Atos et leve des capitaux en bourse deés
Une activité basée sur 1999 pour acquérir des PME dans le but de consolider les compétences nécessaires au projet.

les systemes Son modele de développement s’appuie sur lI'intégration et le contréle des 25 acquisitions réalisées
d’informations depuis sa création. Le groupe utilise son expertise pour redresser les marges d’exploitation des
acquisitions en réduisant notamment les frais de structure.

1. Une spécialisation dans les systemes d’informations au service de la rentabilité
Aubay se positionne sur une seule activité centrée sur les systemes d’informations. Cette concentration

sur une seule activité apporte 1/ une plus grande visibilité sur son domaine d’expertise ce qui facilite son
positionnement auprés des clients grands comptes exclusivement, 2/ des synergies sur les co(ts.

Caractéristiques d’Aubay

Systemes d’informations
100% du CA 2015

Activités

Aubay est positionné sur I’ensemble de la chaine de valeur des systemes d’informations : architecture, conception, développement et
recette (50% du CA) et maintenance (50% du CA).

Le groupe traite essentiellement des applications logicielles sur-mesure nécessaires a la poursuite des activités des clients. Ces
logiciels, a l'origine essentiellement développés en interne par les clients eux-mémes, deviennent trés complexes dans leur
Description développement au fil des années. Ainsi, les clients les externalisent auprés de prestataires informatiques comme Aubay, n'étant plus en
capacité d’assurer la maintenance ou ne considerant plus le maintien de ces logiciels comme leur coeur de métier. Ces prestations
intellectuelles incluent |'utilisation des technologies SMACS.

A titre d'exemple, Aubay développe les systémes d’informations de remboursements des soins de santé d’Axa (circuit entre les clients,
I’assurance et la Sécurité Sociale) et de gestion des sinistres en assurance de biens.

France / Europe
géographique KSR 60,3% o L 30T
lers clients Secteurs : Banque (41% du CA) et Assurance (27% du CA)
Concurrents Sopra, Accenture, GFl, Groupe Open, Devoteam, Infotel, Solucom

o Acteur de référence sur ce segment d’activité

e Facilité d’acceés aux clients grands comptes

* Aucun déréférencement de clients a ce jour

* Niveau de MOC élevé

e Les logiciels étant nécessaires a la poursuite des activités, les investissements dépendent moins de la conjoncture économique
e Récurrence du CA grace aux contrats de maintenance

Source : Fu
Aubay s’implante exclusivement dans les capitales européennes au plus proche de ses clients grands
comptes et des grands projets informatiques. Il s’est renforcé depuis 2014 sur I’ensemble des zones

géographiques et dans la zone ibérique avec I'acquisition des sociétés Norma4 et Cast-Info.

Répartition du CA par secteur d'activité des clients et par zone géographique

Distribution 1%
Telecoms 6%

[ Industrie / Transport 7%
I Secteur public 7%

Services 12%

- Assurance 27%

France 62%
Banque / Finance 41%

Secteur géographique 2015 Secteur d'activité 2015

Une exposition Espagne / Portugal 6%
5 H _ dné 0,
géographique Bénélux 8%

100% européenne Italie 24%

Une exposition
sectorielle
68% financiere

Source : Rapports annuels d’Aubay
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Un business model basé
sur la gestion des
ressources humaines

La société dispose dorénavant d’une taille critique (plus de 1.000 collaborateurs par pays) sur I'ensemble
des zones géographiques lui permettant de se concentrer uniquement sur des clients grands comptes. Ces
derniers lui apportent une forte récurrence dans les projets grace a des budgets d’investissements élevés
et davantage de rentabilité grace a un circuit de décision rapide.

Le groupe dispose d’une surexposition au secteur financier (78% du CA 2016) a I'image de son plus gros
client (BNP Paribas avec 15% du CA). Néanmoins, les groupes bancaires réalisent leurs commandes a
travers I'ensemble de leurs filiales, diluant I'exposition d’Aubay par client. Peu exposé au secteur
industriel, Aubay souhaite s’y développer dans I'avenir.

Avec 3.750 salariés et des charges de personnels représentant 67,8% du CA 2015, le business model
d’Aubay se base, en tant qu’ESN, sur la gestion des ressources humaines.

Un taux journalier de facturation nettement supérieur au colGt moyen journalier des salariés

d’\\'\te\"'o"\“at Salaire annuel 2015 IT en France : 49,3K€
Tauk _gA%
Vs
gutisate”
Ta\o\*=93ﬁ% Salaire annuel 2015 moyen Aubay : 49,5K€

67.8% - Poids dessalaires chargés
dans le chiffre d'affaires

Source : Rapports annuels d’Aubay

Le groupe minimise son colt moyen journalier des salariés grace a une politique d’embauche de profils
juniors (peu d’expérience ou stagiaires). De plus, son faible taux d’intercontrat (5,1%) ainsi qu’un fort taux
d’utilisation (93,5%) facilite I’atteinte de sa rentabilité opérationnelle.

Le turn-over se situe autour de 20%, dans la fourchette haute historique et témoigne de la bonne
dynamique du secteur (turn-over de 12% en bas de cycle d’investissement IT). Le groupe se fixe I'objectif
de recruter 1.000 salariés en 2016 soit entre 300 et 400 salariés nets de turn-over. Enfin, le taux de sous-
traitance se situe a un niveau normatif de 14% du CA et permet d’absorber le surplus de demande
momentanée.

Des forces microéconomiques face a des menaces macroéconomiques

Points Forts Points faibles
e  Une taille critique en Europe e  Exposition tres forte aux banques assurances
e Aucun déréférencement de clients depuis sa e  Concentration sur une seule activité
création e  Marché des ESN fortement concurrentiel

e  MOC dans le haut de la fourchette témoignant de la
qualité du management
e  Bonne capacité d’'intégration des 25 acquisitions

Opportunités ‘ Menaces ‘
e Amélioration de la MOC de la derniére acquisition |e  Choc économique entrainant la baisse des
Cast-Info investissements en IT
e  Marché des ESN attendu en croissance porté par les| e  Impact du Brexit sur le niveau d'investissement des
SMACS banques et assurances

Source : FU

Malgré une bonne maitrise de ses ressources humaines et donc de sa rentabilité, les menaces sur Aubay
proviennent avant tout de son exposition au secteur de la bancassurance. Cependant, le risque semble
limité grace aux contrats de maintenance assurant une récurrence du CA et par l'intervention du groupe
sur des logiciels dont le désinvestissement des banques provoquerait une paralysie de son exploitation.
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TCAM 2010-2015
ducCA:+11%

TCAM 2010-2015
de 'EBITDA : +15%

TCAM 2010-2015
du RN: +20%

2. Une trés bonne maitrise des marges

Depuis 5 ans, le CA d’Aubay connait un rythme de croissance annuel de +10,7% pour atteindre 274M€ en
2015. Il provient essentiellement de I'intégration des 6 acquisitions depuis 2010 alors que dans le méme
temps les investissements IT des clients aprés une forte croissance en 2010 et 2011 (+5,6% ; +6%), ont
marqué le pas en 2012 et 2013 (-2,7%; -3,4%). Depuis 2014, le groupe renoue avec une croissance
organique positive et accélére la tendance sur 2015 (+8,7%).

Evolution du CA

Croissance organique +5,6% +6,0% +8,7%

-2,7% -3,4% +0,7%

274

243
211
165 186 190
cA (M) N e | |

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Source : Rapports annuels d’Aubay

Malgré un environnement instable entre 2010 a 2015, le groupe est parvenu a améliorer sa rentabilité.
L'EBITA progresse depuis 2010 a un rythme annuel moyen de +15% (26M€ en 2015) soit une marge
d’EBITDA passée de 7% en 2010 a 9,5% en 2015 (un des plus hauts du secteur). Cette progression de la
marge illustre la capacité du management a optimiser ses principaux postes de dépenses (essentiellement
les charges de personnel (69,3% du CA en 2010 vs 67,8% en 2015) et les frais de structure) et plus
globalement sa capacité a gérer les crises et les phases d’activité de « stop and go ».

Evolution de la MOC et de 'EBITA

9,5%
Moc 7.7% 8,3% 8,2% 8,3% 8,3%
26
17 20
EBITA (M€) 13 15 16 . l
S e e |
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Source : Rapports annuels d’Aubay

Le résultat net pdg progresse a un rythme annuel moyen de +20,4%. Il est porté par I'amélioration de
I'EBITA entre 2010 et 2015, la baisse du taux d’imposition de 44% a 34% alors que les charges financiéres
sont non significatives. En 2015, le résultat net atteint un niveau record de 15,9M€ (+36,2%) pour un pay-
out normatif de 30%.

Poussé par I'EBITDA, le FCF croit depuis 2010 a un rythme annuel moyen de +40%. Il se situe a 4,7M€
(+50,4%) en 2015. Le groupe affiche une DN non significative a fin 2015 (2,41M€ ; DN/EBITDA retraité de
0,1x ; gearing de 2%) libérant ainsi une capacité d’endettement de plus de 40M€. Cette derniere est
suffisante pour permettre au groupe de financer des acquisitions ou des projets futurs.
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Objectifs 2016 :
+15,7% de CA
+11% de ROC
9,1% de MOC

Comparables : 23,4€

(+7%)

3. Une poursuite de la croissance supérieure aux guidances

Aprés un trés bon début d’année, porté par le marché francais et I'international, Aubay a relevé ses
guidances 2016. Pour 2016, nous anticipons un CA de 327M€ (+19% dont +8,7% a pc) supérieur a la
guidance de 325M€ (+19% dont +8,5% a pc). Pour y parvenir, Aubay bénéficie de leviers : 1/ une forte
croissance organique en Espagne, 2/ 'amélioration au S1 2016 des marchés luxembourgeois et belge, 3/
la bonne dynamique du marché italien, 4/ la croissance a 2 chiffres du marché des SMACS.

Nous attendons en 2016, une progression du ROC (30,2M<€ ; +16%) supérieure de +2% a la guidance
(29,7M€ ; +14%) et un léger repli de la MOC (9,2% ; -0,3pt) vs une guidance a 9,1%. Ce fléchissement
s’explique par les colts liés a l'intégration de Cast-Info ainsi qu’a la politique soutenue du groupe en
matiére de recrutement (+1.000 salariés en 2016). De plus, Aubay ne pergoit pas d’'impact négatif du
Brexit a ce jour.

Nous anticipons a horizon 2020, un CA de 415M€ (croissance organique de +6%) portée par la
digitalisation des entreprises et un EBITA de 38,2M£ soit une MOC de 9,2%.

4. Valorisation
Dans le cadre de nos comparables, nous avons retenu un échantillon limité a 9 acteurs du secteur. Notre
approche privilégie les ratios EV/CA, EV/EBITDA, EV/EBIT et les PE. La valorisation du secteur est

relativement homogeéne.

Echantillon de comparables

Capi. VE/CA VE/EBITDA VE/EBIT PE
Pays M

2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e
Devoteam Sa France 361 0,6x 0,5x 0,4x 6,9x 5,7x% 4,9x 7,5% 6,2X 5,3x 19,1x - 16,3x 147X
Gfi Informatique France 522 0,6x 0,5x - 7,7 6,9x - 9,6x 8,5 - 16,2x  145x 12,7
Groupe Open France 157 0,5x 0,4x 0,4x 6,1x 5,1x 4,6x 6,8 5,5% 4,8 13,4x  11,7x - 10,9x
Indra Sistemas Sa Spain 1713 0,9x 0,9x 08x  11,0x  85x 7,1x 152x  10,9x 89x  203x  134x  11,0x
Infotel France 226 0,9x 0,8x 0,8x 7,5% 6,8 6,2X 8,5 7,6X 6,8X 16,6x  154x  143x
Neurones France 481 0,8x 0,7x 0,6x 7,3% 6,3% - 8,2 7,1% 5,7 20,0x  18,2x 15,8
Reply Spa Italy 1158 1,5 1,3x 1,1x 10,5x 8,9x 7,6X 11,6x 10,0x 8,2 17,8x  158x  12,0x
Solucom Sa France 385 1,2x 1,1x 1,0x 10,5x 8,5% 7,0x 11,0x 8,7x 7,0% 16,8x  138x 11,6
Sword Group France 225 1,2x 1,1x 1,0x 7,8X 6,8 6,2x 9,5x 8,6 7,7x 16,1x  146x 131X
Aubay France 285 0,9% 0,8x 0,7x 8,8 7,7x 6,9x 9,5% 8,3X 7,4% 16,1x  148x 13,9
Moyenne 0,9x 0,8x 0,7x_ 84x 71X 6,3x 9,7x 8,1x 69x 17,2x  14,8x  13,0x
Médiane 0,9x 0,8x 0,8x 1,7x 6,8x 6,5x 9,5x 8,4x 7.0x  16,7x 147x 12,9%

Source : FactSet
Sur la base de ces ratios, la valorisation d’Aubay se situe a 23,41€ (+7,1%).

Dans le cadre de notre approche par DCF, les flux 2015-2017¢ sont ceux de nos hypotheses décrites
précédemment. A partir de 2017¢, nous avons retenu un ralentissement progressif de la croissance du CA
pour atteindre une croissance normative LT de +1,5%. En termes d’EBITA, nous intégrons une hypothése
prudente d’'une MOC normative de 9,2%. Il s’agit d’un niveau inférieur a la MOC actuelle (9,5% en 2015)
qui tient compte de la concurrence du secteur. Il reste cependant dans les plus hauts historiques d’Aubay
qui parviendra a maintenir cette marge grace a sa bonne gestion des ressources humaines et sa maitrise
éprouvée des colits de structure. Le gearing étant quasi nul, le taux d’actualisation représente
essentiellement le colt des fonds propres, soit 8,5%.
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DCF : 27,1€ (+27%)

Valorisation moyenne :
25,6€ (+17%)

Hypothéses de DCF

CA (M€) 274 326,7 349,0 370,3 392,1 414,9
var % +19,3% +6,8% +6,1% +5,9% +5,8%
EBITA (M€) 26,0 29,7 32,3 34,5 36,4 38,2
EBITDA / CA 9,5% 9,1% 9,2% 9,3% 9,3% 9,2%
Amortissements (M€) -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
Amortissements / CA -0,6% -0,5% -0,5% -0,4% -0,4% -0,4%
BFR (M€) 8,0 9,6 10,6 11,4 10,8 10,2
BFR/CA 2,9% +2,9% +3,0% +3,1% +2,7% +2,5%
Taux d'impot 33% 33% 33% 33% 33% 33%
EBITA 29,7 32,3 34,5 36,4 38,2
Impot -9,8 -10,6 -11,4 -12,0 -12,6
Amortissements 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Capex -1,6 -1,7 -1,9 -2,0 -2,1
Variation de BFR 1,6 1,0 0,8 0,6 0,5

FCF opérationnel net IS

var %
FCF actualisés

Source : FU

Aprés retraitement de la dette nette a fin 2015, de la valeur des minoritaires, des provisions et d’autres
actifs financiers, notre approche par DCF valorise Aubay a 27,81€ par action (+27,3%).

Détails du WACC

Valeur (M€)

Tableau de sensibilité

WACC

FCF opérationnel 2015-2022e 131,2 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%

+ Valeur terminale (croissance de LT de +1,5%) 237,4

Valeur d'entreprise (M€) 368,6 0,5% 29,52 27,40 25,55 23,92 22,42

- DN 2015 -2,4 Lo 1,0% 31,01 28,65 26,60 24,82 23,24

- Intéréts minoritaires -0,8 §

- Provisions apreés IS théorique -1,6 _E 1,5% | 3276 30,09 2584 2411

Valeur des fonds propres (M€) 363,8 S 2,0% | 34,83 31,78 29,21 27,01 2510

Nombre d'actions dilué 13,1

Valeur théorique de I'action (€) 27,81 25% | 3731 3378 3084 2835 2623
Source : FU Source : FU

Au final, notre objectif basé sur la moyenne des méthodes de la valorisation des comparables (23,4€) et
du DCF (27,8€) ressort a 25,61€ (+17,2%). Positionné sur un marché des SMACS en forte croissance, le
groupe est en mesure de réaliser une croissance organique proche de 6% par an tout en améliorant ses
marges.
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Répartition du CA par secteur d'activité Compte de Résultat (M€) 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Chiffre d'Affaires 243,2 273,8 326,7 349,0 370,3

?éslgé%grt]isogu)ou/o EBITDAV ’ 21,5 27,6 31,4 33,9 36,1

— Secteur public 7% EBITA aJUS.te . 20,2 26,0 29,7 32,3 34,5

Industrie-transport 7% Résultat Financier -0,9 -0,2 -0,7 -0,7 -0,7

Services-Utilities 12% RN 11,7 15,9 19,6 21,3 22,8

E RN part du groupe 1,7 15,9 19,6 21,3 22,8
Assurance 27%

Bilan (M€) 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Total actif immobilisé 107,6 114,7 114,7 114,9 114,9

dont GW 23,8 23,8 23,7 23,9 23,9

Banque Finance 41% BEFR 3,8 8,0 96 10,6 11,4

Fonds Propres totaux 98,8 111,6 127,5 143,1 159,4

5015 Endettement Financier ne 6,6 2,4 -12,0 -26,4 -39,2

Répartition du CA par région Financement (M€) 2014 2015 2016e 2017e 2018e

CAF 14,7 18,7 21,3 22,9 24,4

CAPEX -2,5 -1,1 =1,6 =1,7 =1,9

CAF / CAPEX 5,8 16,4 13,0 13,1 13,2

Variation de BFR 3,7 0,4 1,6 1,0 0,8

International 40% Pay-0ut 25,6% 24,5% 29,7% 30,4% 31,3%

FCF opérationnel 15,8 18,0 21,2 22,1 23,3

Ratios de structure 2014 2015 2016e 2017e 2018e

France Gearing 7% 2% -9% -18% -25%

60% DN/EBITDA 0,3x 0,1x -0,4x -0,8x -1,1x

GW /FP 24,1% 21,3% 18,6% 16,7% 15,0%

Marge opérationnelle 8,3% 9,5% 9,1% 9,2% 9,3%

2015 Marge nette 4,8% 5,8% 6,0% 6,1% 6,2%

ROE 11,8% 14,2% 15,4% 14,9% 14,3%

ROCE 18,1% 21,1% 23,9% 25,7% 27,3%

Répartition de I'EBITA par région Données par action (€) 2014 2015 2016e 2017e 2018e

BPA corrigé * 0,89 1,21 1,50 1,63 1,74

Dividende net 0,23 0,30 0,45 0,50 0,55

Interational 34% CAF / action 1,12 1,43 1,63 1,75 1,86

Actif net par action 7,5 8,5 9,7 10,9 12,2

Ratios boursiers 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Cours moyen ou dernier 10,1 € 14,1 € 21,9 € 21,9 € 21,9 €

PER 11,3x 11,6x 14,6x 13,4x 12,5x

France 66% P/ CAF 9,0x 9,8x 13,4x 12,5x 11,7x

Rdt du FCF opérationne 11,3% 9,6% 7,7% 8,5% 9,5%

P/ AN 1,3x 1,6x 2,2X 2,0x 1,8x

VE / CA 0,6x 0,7x 0,8x 0,7x 0,7x

2015 VE/ EBITDA 6,5X 6,8x% 8,7x 7,7% 6,8X

VE/ EBITA 6,9x 7,2x 9,2x 8,0x 7,1x

Sources :Aubay,FU

“ BPA corrigé des éléments exceptionnels et du nombre d'actions diluées

Source :FU
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Détection des conflits d’intéréts

A . Communication Contrat de
A Opeérations Intérét personnel , . L
Société : L , préalable a liquidité et/ou
financieres de I'analyste » SR
I'émetteur d'animation
Aubay non non oui non / non
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