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15 novembre 2004 Sur la bonne voie
[ —
Logiciels & Services informatiques Cours €5,75 Surperformance
France Objectif €7,00 Rating Unchanged
Performances 1im 3m 12m Exercice au 09.30 2004 2005e 2006e
Absolue 1% 0% 153% Chiffre d'affaires (m€) 52 6,5 7.9
Rel.SBF250 4% -9% 124% EBITDA (m€) 0.4 1,2 1.9
relatif au secteur -8% -15% 156% RCAI* (m€) 0,8 1,1 1,8
Extrémes 12 mois €6,50/2,27 BPA retraité* (€) 0,08 0,24 0,37
Reuters MAKE.PA BPA (€) 0,17 0,24 0,37
Bloomberg MLMAN FP Dividende / action (€)
Cap boursiére €27m P/E* (x) 48,2 23,8 15,6
Prochain événement Rendement (%)
VE/EBITDA (x) 46,5 21,2 12,9
Source: KBC Securities *Adjusted for goodwill and exceptionals

Pour son exercice au 30/09/2004, Mandrakesoft a publié un chiffre d’affaires de 5,18 M€ (+ 33 %),
supérieur a notre prévision de 4,7 M€. La part des services, légérement inférieure a nos attentes, va
fortement s’accroitre en 2005, le carnet de commandes représentant d’ores et déja environ deux fois
les réalisations de 2004 dans ce domaine, ce qui sécurise notre prévision d’une croissance d’au moins
25 % sur I'exercice en cours. La société Edge-IT, dont I’acquisition a été finalisée le 4 octobre, n’a pas
été consolidée.

Retour a la croissance

Mandrakesoft aura retrouvé en 2003/04 le chemin de la croissance avec une progression de 21 % au 1°" semestre
qui s’est trés nettement amplifiée au second (+ 49 %). Le travail effectué commence a payer, et la qualité du
chiffre d’affaires s’améliore avec désormais une part de 77 % (contre 66 % I'an dernier) pour 'ensemble ventes en
ligne + licences + club d’utilisateurs. La distribution en magasins ne représente plus que 15 % du chiffre d’affaires
tandis que les services sont (provisoirement) retombés a 8 % contre 11 %.

Evolution du chiffre d’affaires semestriel

30/09/00 30/09/01 30/09/02 30/09/03 30/09/04
1er semestre 1,72 1,71 2,33 2,09 2,52
2éme semestre 1,28 1,85 2,34 1,81 2,66
Total 3,00 3,56 4,67 3,90 5,18

Source: société

La société Edge-IT, dont I'acquisition a été annoncée le 1°" juillet 2004 et qui a réalisé un total de facturations de
0,27 M€ (pratiquement multiplié par 3), n’a pas été consolidée compte tenu d’une finalisation de I'opération apres
la cléture de I'exercice. Sa croissance reflete cependant les effets bénéfiques de son adossement a Mandrakesoft.

Comme prévu, le résultat de I'exercice sera positif du fait notamment d’éléments exceptionnels positifs, ce qui

améliorera la situation nette qui restera cependant négative. Notre prévision d’excédent brut d’exploitation 2004
pourrait par contre étre un peu optimiste, du fait notamment du renforcement des structures.
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Dans son communiqué, Mandrakesoft précise que des produits constatés d’avance (abonnements au Club et
prestations non encore effectuées) se sont élevés a 0,77 M€ et que le carnet de commandes dans les services
était de 0,87 M€ en fin d’exercice.

Un partenaire incontournable ?

Ces derniers mois ont été riches en annonces positives pour la société. Une des particularités de ces annonces,
est qu’elles faisaient souvent référence a des partenariats dans des domaines divers et parfois assez pointus. La
renommée de Mandrakelinux, dont I'enrichissement est régulier, tous les 6 mois (la nouvelle version 10.1 vient de
sortir), a un cdté rassurant sur la pérennité du produit et sur la qualité des développements des contributeurs.

Par ailleurs, le fait que Mandrakesoft soit le seul acteur européen, depuis que Suse a été racheté par Novell, rend
la société pratiquement incontournable ; cela peut méme sembler a certains étre un argument facile pour gagner
des contrats avec le secteur public. Nous pensons que la multiplication des partenariats et la participation a des
projets trés importants sont néanmoins des gages de la solidité des produits et des équipes de R & D de la
societé.

Matériels
Dans ce domaine, les principales annonces ont concerné :

- le lancement de Globe Trotter, un poste de travail mobile de 40 Go sur base d’'un disque dur externe
LaCie ;

- la commercialisation de PC grand public équipés du systéeme d’exploitation Mandrakelinux avec
Carrefour (Compubox, vendue en ligne et dans certains magasins, a titre de test) mais aussi, et surtout,
avec Planéte Saturn qui a décidé de monter en gamme (PC a 499 € avec un Pentium4 a 3Ghz) apres le
succes de ses offres trés économiques a 299 € et 329 €.

L’intérét de la Grande Distribution pour Linux est riche de promesses, mais le processus sera long sauf a investir
massivement dans le support et la formation, qui sont les principaux freins au développement. Nous pensons
néanmoins que ce créneau se développera progressivement.

Services

C’est certainement la partie la plus prometteuse (qui a notamment justifié I'acquisition de Edge-IT), car
complément indispensable des produits et clé d’entrée dans les entreprises et administrations. Les collaborations
permettent de nouer des relations commerciales récurrentes avec des partenaires pour répondre ensemble a des
appels d'offres et ainsi d’acquérir des références et renforcer la notoriété de la société. De plus, certains
développements seront utilisables dans les produits propres a Mandrakesoft.

Parmi les récents contrats gagnés, remarquons notamment :

- la participation au Systeme d’Exploitation ouvert de haute sécurité pour le Ministére de la Défense, un
contrat de 7 M€ - dont 1 M€ pour la part de Mandrakesoft. C’est un élément trés important compte tenu
du niveau de technicité requis, le plus important exigé en termes de sécurité (EAL5).

- La participation a un projet de R&D dénommé GITAN pour la recherche avancée en informatique
mobile. Mandrakesoft a une part de I'ordre d’un tiers dans ce contrat de 1 M€.

Conclusion

Le chiffre d’affaires de I'exercice au 30/09/04 est supérieur aux prévisions et le résultat net sera positif (et inclura
une bonne part d’éléments exceptionnels). Au-dela ce ces éléments financiers encourageants, notamment au
regard de 'augmentation attendue du capital et du transfert sur un marché réglementé, I'exercice écoulé a montré
le dynamisme de Mandrakesoft.
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Sur le fonds, le marché Linux est porteur et de récentes études (cf. Forrester) le confirment. Le positionnement de
Mandrakesoft en tant que seul éditeur européen et 'accumulation de références dans le monde des entreprises et
administrations et des grands projets lui conférent un avantage. C’est pourquoi il nous parait essentiel que le
renforcement des fonds propres soit réalisé pour donner a I'entreprise les moyens d’accélérer son développement
pour pouvoir profiter pleinement de cet élan.

Jacques Falzon
+33 1 53 05 35 51
j.falzon@kbcsecurities.fr
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