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Logiciels & Services informatiques  Cours 7,35 € Surperformance
France  Objectif 8,50 € Recommandation augmentée

Performance 1m 3m 12m 
Absolue -8% 23% 224% 
Rel. SBF250 -11% 14% 198% 
Relative au secteur -10% 37% 262% 
Extrêmes 12 mois 8,20/2,27 €
Reuters MAKE.PA
Bloomberg MLMAN FP
Cap boursière 39M €
Prochain événement 
Assemblée générale ex. 04 : 30 mars 2005 
 

Exercice au 31.12 2004 2005E 2006E 2007E 
Chiffre d'affaires (m €) 5,2 7,2 10,0 12,0 
E.B.E. (m €) 1,0 0,8 1,0 1,7 
Résultat net (m €) 1,4 1,4 0,7 1,4 
BPA retraité* (€) 0,17 0,10 0,14 0,24 
BPA publié (€) 0,29 0,25 0,13 0,24 
Dividende net (€) 0,00 0,00 0,00 0,00 
P/E de référence (x) 28,2 71,8 51,7 30,1 
Rendement (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
VE / E.B.E. (x) 20,5 39,7 34,3 20,6 

Source: KBC Securities *ajusté des survaleurs et exceptionnels

 
 

L’acquisition de Conectiva est une bonne opération, même s’il n’est pas aisé aujourd’hui d’en 
quantifier l’impact. Les deux sociétés se connaissent et l’intégration en sera facilitée. Le 
rapprochement des offres « produits » et les complémentarités en matière de R&D seront les deux 
vecteurs de synergies. Le prix d’acquisition conduira à la création de 4,6 % d’actions nouvelles, ce qui 
n’est pas excessif pour une société qui va représenter en année pleine de l’ordre de 25 % du chiffre 
d’affaires de Mandrakesoft et qui est aujourd’hui équilibrée. Réalisant l’essentiel de son chiffre 
d’affaires dans les services professionnels, Conectiva aidera beaucoup au rééquilibrage des activités 
vers les entreprises. Nous relevons notre opinion et notre objectif de cours de 7 à 8,5 €. 

 

Une acquisition intéressante à divers titres  
Conectiva est le leader Linux au Brésil et sur l’Amérique du Sud comme Mandrakesoft est le leader 
européen. Compte tenu de la taille de ces sociétés, ces positions de leader sont aujourd’hui 
essentiellement des atouts en matière de prescription, les particuliers utilisateurs tendant à 
« pousser à la migration » de leurs employeurs et les administrations à favoriser le « champion 

national » en traitant directement avec ou en réclamant sa présence dans des consortiums.  
 
Conectiva a de nombreuses références, tant dans le domaine privé que dans le domaine public. Parmi ses clients, 
on retrouve notamment HSBC, IBM, HP ou Siemens ainsi que plusieurs administrations dont l’armée de l’air 
brésilienne. Elle a en effet une grosse expérience avec les administrations et a, entre autres, réussi une des plus 
importantes opérations de migration jamais réalisées, 15.000 postes de travail et 800 serveurs, dans des écoles 
de Sao Paulo.  

 
Mandrakesoft connaît bien cette société avec laquelle elle a créé le Linux Core Consortium (dans lequel figurent 
également Turbolinux et Turbogeny) et qui a, elle aussi, adhéré à la Linux Standard Base (LSB) 2.0, un standard 
créé par le Free Standard Group et reconnu par tous les grands éditeurs et fabricants de matériels (Dell, HP, Intel, 
AMD, Sun, Red Hat, Novell-Suse…). Cette standardisation clarifie le « paysage », elle prévient aussi l’éclatement 
de Linux tout en garantissant sa pérennité. 
 
 

Refer to important disclosures, disclaimers and analyst certifications at the end of the body of this research. 
 



 
 

 
Le marché brésilien - qui représente 70 % de l’économie sud-américaine - est encore réduit, seuls 10 % des 
Brésiliens disposent d’un ordinateur à domicile. Mais le pays favorise beaucoup Linux, Sao Paulo en particulier qui 
a ouvert 86 centres informatiques gratuits équipés d’ordinateurs fonctionnant avec des logiciels Open Source. 
Dans d’autres pays d’Amérique du Sud, Chili, Venezuela ou Pérou, de nombreux programmes ont été mis en 
place pour développer l’utilisation de logiciels Open Source. Au Pérou, le gouvernement a même des velléités 
d’interdiction de logiciels non Open Source ! 
 
Conectiva, qui a connu comme Mandrakesoft une phase de forte croissance suivie d’une phase de restructuration, 
compte aujourd’hui environ 60 personnes et réalise près de 70 % de son activité dans les services professionnels. 
Elle vend également des « kits de formation », activité qui permet de former environ 15.000 personnes par an et 
contribue pour 20 % à son chiffre d’affaires actuel. Enfin, 10 % du chiffre d’affaires sont réalisés avec une 
distribution Linux similaire aux produits Mandrakelinux, vendus en boîtes. La majeure partie de l’effectif est au 
siège à Curibita (région de Sao Paulo). Sur les deux derniers trimestres, le chiffre d’affaires était de l’ordre de 
0,45 M€ par trimestre pour un résultat équilibré. 

 
Mandrakesoft a convoqué une assemblée générale ordinaire et extraordinaire pour le 30 mars prochain.
La onzième résolution, première de la partie extraordinaire, vise à autoriser la création de 245.316 actions
nouvelles au prix unitaire de 7,3 € (dont 5,3 € de prime d’émission) en rémunération de l’acquisition de Conectiva, 
ainsi valorisée 1,79 M€, soit une fois le chiffre d’affaires si l’on considère sur quatre trimestres glissants la 
tendance des deux derniers trimestres consécutifs (le chiffre d’affaires du dernier exercice fiscal était de l’ordre de 
1 M€). La société est reprise avec une situation de cash et de profitabilité équilibrée. 

 

Perspectives 
Nous avons intégré Conectiva pour 6 mois dans les comptes de l’exercice en cours. Nous ne pensons pas qu’il y 
aura un impact visible sur les résultats dès 2004/05 compte tenu du temps nécessaire (environ 3 mois) à mettre 
en œuvre les synergies entre les deux sociétés. Dans la R&D, le fait de disposer d’une équipe dans une zone 
géographique où les coûts sont sensiblement inférieurs peut constituer un important levier sur la rentabilité.  

 
Nous reprenons ci-dessous la synthèse de nos prévisions après intégration de Conectiva. La baisse de la marge 
brute que nous anticipons résulte de la montée en puissance des services chez Mandrakesoft et de l’intégration 
de Conectiva, qui réalise 70 % de son chiffre d’affaires dans ce type d’activité. Le niveau atteint au 30 septembre 
2004 était aussi particulièrement élevé compte tenu de l’importance des ventes de licences sur cet exercice, 
celles-ci ayant une marge brute très élevée. 
 
Synthèse des prévisions (M€) 
 09/2004 09/2005 e 09/2006 e 09/2007 e 09/2008 e 
Services professionnels 0,39 1,50 2,20 2,70 3,20 
Produits 3,53 2,70 3,15 3,50 3,70 
Services en ligne 1,26 2,11 2,82 3,57 4,30 
Conectiva - 0,85 1,80 2,20 2,60 
Chiffre d’affaires 5,18 7,16 9,97 11,97 13,80 
Autres produits 1,10 1,21 1,27 1,34 1,40 
Marge brute 84,5 % 71,9 % 68,7 % 68,3 % 68,1 % 
Résultat d’exploitation 0,86 0,60 0,85 1,53 2,00 
Marge d’exploitation 16,6 % 8,4 % 8,5 % 12,8 % 14,5 % 

Source : estimations KBC Securities 
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Nos prévisions n’intègrent une nette amélioration de la rentabilité qu’à partir de l’exercice 2006/07. Nous pensons 
que les nombreux développements en cours sont très clairement de bonne augure, et rassurants quant à la 
capacité de Mandrakesoft à développer une clientèle d’entreprise, mais que cela pourrait peser un peu sur la 
rentabilité à court terme.  

 
Nous estimons que les principaux vecteurs de croissance spécifiques (le marché Linux devant quant à lui croître à 
deux chiffres sur les prochaines années) résident principalement dans : 
 
• les synergies qui pourront être développées avec Conectiva, notamment dans le domaine des services pour 

accentuer la présence auprès des entreprises, seule à même de créer réellement de la valeur. 

• le prolongement et le lancement des nouveaux produits Corporate Server et Corporate Desktop, destinés aux 
professionnels, qui disposent d’un cycle de renouvellement plus long et d’une maintenance sur 5 ans. 

• le nouveau contrat signé avec HP, qui participera à la remontée du chiffre d’affaires produits dès l’an 
prochain : aujourd’hui cantonné à la France, il concerne tous les produits HP, des serveurs aux portables.  

 
On peut aussi espérer un soutien à la vente des produits grâce à l’accord qui vient d’être annoncé avec le 
Ministère de l’Education et le gain de nouveaux grands contrats, seul ou en partenariat.  
 

Conclusion 
Le transfert attendu sur un marché réglementé, maintenant que les fonds propres ont été rétablis au niveau 
requis, participera aussi à une meilleure appréciation du titre. La croissance que nous anticipons aujourd’hui est 
soutenue (autour de 12% par an en moyenne dans notre DCF), mais pas exceptionnelle. On peut estimer qu’elle 
puisse être plus forte que cela, les chiffres en valeur absolue restant encore faibles par rapport au potentiel du 
marché. D’autres acquisitions pourraient aussi avoir lieu, Mandrakesoft dispose d’un peu plus de 4 M€ de 
trésorerie et génère (un peu) de cash. 
 
Sur la base de nos prévisions et de notre actualisation à 10,1 % des cash flows disponibles, et du nombre 
d’actions incluant celles qui seront créées après l’AGM de fin mars, nous valorisons l’action Mandrakesoft 
à 7,75 €. 
  
L’application des ratios (P/CA 02-2006 e de 7,6x) du leader Linux Red Hat à Mandrakesoft conduirait à un 
prix de 11,2 € par action (en prenant Conectiva sur 12 mois). La moyenne de ces deux approches est de 
9,5 €. 
 
Mandrakesoft n’étant pas encore Red Hat (CA 2005 e de 273 M€ selon JCF), nous limitons nos ambitions 
et fixons notre objectif de cours à 8,5 €. 
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