
OVHcloud Le doublepari du rapport
performance/prixet de la souveraineté
Informatique Au termede son premier exerciceen tant qu’entreprisecotée, OVHcloud a vu son titre
perdreprèsd’un quart de sa valeur en Bourse.Elle a pourtantdes argumentsface à l’hégémoniedes Gafam.

Pas d’étincelles en
Bourse pourOVHcloud

depuis sa cotation,le
15 octobre 2021. Son

titre a fondu de près de 23 %

depuis cettedate. Lasociétépaie,

avecsonsecteur,lescrisessucces-

sives surle plan macroéconomi-

que – et,plus spécifiquement, la

pénuriede composantsélectro-

niques, puis lahaussedescoûtsde

l’électricité. « Soncoursa, malgré

tout,tenufaceàl’effondrement de la

tech, tempèreJacques-Aurélien
Marcireau, gérant chez Edmond

deRothschildAssetManagement

–actionnaire d’OVHcloud àhau-

teur de0,84%. Lasociétéacorrigé

la trajectoire,à l’automne.» Le titre

a repris 54% depuisson point
basà10,23€,le 30septembre.

L’enjeu desouveraineté
Sur le marchéducloud,la puis-

sance desGafam étouffe la mon-

tée enpuissancedesacteursde

moindre ampleur (lire l’analysedu
secteurci-dessous).«OVHcloudn’a
pasl’ambitiond’êtrelenuméroqua-

tre (derrièreAmazon, Microsoft

et Google). Perdre des appels

d’offres faceàdetels mastodontes

n’est pasundrame.S’il prenait 1 %

à 2 % du marchémondial, cela

serait déjàun succès», relativise

Jacques-Aurélien Marcireau. Le

groupe, fondé en1999àRoubaix

(Nord) parOctaveKlaba,dispose
d’un atout de taille. En tant
qu’acteurfrançaiseteuropéen,ila

lesfaveurs desnombreuses insti-

tutions et entreprises soucieuses

de la protection de leurs données.

Cettequête d’un « cloud souve-

rain »,comme lequalifie le monde
politique, lui permet,d’après le

gérant d’Edmond deRothschild,

d’être «confortablement installé

dansletoptroiseuropéenenmatière

decloud privé » – aprèsles alle-

mands SAPetDeutscheTelekom.

D’abord tiréepar l’hébergement
Web (lire le lexique sur l’info­-
graphie), dufait de l’explosion de

années2000, la croissance
d’OVHcloud a ensuite reposésur

les clouds internes aux organi-

sations (cloud privé). Le tournant
ducloud publicaétéprisil y aseu-

lement quelquesannées.«Les

dirigeants nepensaient pas qu’il
décollerait. LesGafamontprouvé

le contraire.La sociétéapivotétar-

divement, cequi explique qu’elle
affiche uneforte croissancesurce
segment par effet de rattrapage »,

signale Jacques-Aurélien Marci-

reau, selonquilacapacité dufran-

çais àdéveloppercetteactivité

« conditionnera son succès» en
Bourse. Morgan Stanley estime

que soncloud public connaîtra

une croissancede 172% entre
2021 et 2025, quandson cloud

privé etsonhébergementWeb

devraient respectivementpro-

gresser de98%et 23%.

L’armedestarifs
Si l’entreprise aappliqué en2022

deshaussesdetarifs pourcom-

penser la flambéedu prix des

matièrespremièreset de l’éner-
gie, sesservicesrestentbien plus

accessibles queceuxdesgéants
américains.«C’est le disrupteur
en matièredetarifs. C’est pourquoi

le produit estplus rudimentaire et

demande davantaged’expertise
[de la part du client] », explique

legérant,pour qui «la rentabilité

à venir d’OVHcloud nedépend

toutefoispas tant de saconcur-

rence avec lesGafam sur le cloud

public quedecellequi l’opposeaux

champions ducloudprivé tels que

les américainsIBM et HPoubien

le françaisAtos».
Le fournisseurde cloud voit ses
dépensesd’investissement pro-

gresser au mêmerythmeque

son chiffre d’affaires. « Chaque

euroqui entredanssescaissesest

réinvesti»,affirme Jacques-Auré-

lien Marcireau. En conséquence,

OVHcloud est encoredéficitaire

(29 millions d’euros depertesen
2022), comme la plupart des

eten2022,les dépensesd’inves-
tissement de la sociétéaux plus

de 2.400employésreprésentent
la moitiéduchiffred’affaires. La
sociétéprévoit, celadit, de les
«limiter de 28 % à 32% duchiffre

d’affaires au cours de l’exer-
cice 2023 ». Son objectif reste
d’enrichir sonoffre cloud avecde
nouvellesfonctionnalités logi-

cielles. Le groupepoursuitéga-

lement son déploiement à
l’échelle planétaire. S’il reste un
acteurmineur auxEtats-Unis,il y

a enregistréune croissance

de80%desonactivité surun
an. « OVHcloud doit être en
mesured’accompagnersescli-

ents qui opèrentpartout dansle

monde»,pointeJacques-Auré-

lien Marcireau.

soignersacrédibilité
Lors de la publication, fin
octobre,de ses premiers

résultatsannuels– sonexercice

court d’août à août – en tant
qu’entreprise cotée,OVHcloud a
aussimis enavantson«bon posi-

tionnement sur le ratio prix/per-

formance ». Michel Paulin,son
directeurgénéral,a révélé queles

augmentationsdetarifs avaient

«bienétéacceptéespar les clients»

et«permis de réduire l’impact de

l’inflationpour maintenir lesmar-

ges àniveauconstant».Cesdouze

derniersmois,la margeopéra-

tionnelle n’aque légèrementflé-

chi à 35% duchiffre d’affaires –
contre39%l’an passé.Lasociétéa

un coup d’avance : elle affirme
avoir «couvert78% de sesbesoins

enélectricité pour2023». De quoi

maîtriser sescoûts.
Afficher unebonnegestion sera

crucialpour lacrédibilité dufour-

nisseur, dont l’image aététernie
par l’incendie qui atouchéson
centre de donnéesstrasbour-

geois, en mars 2021.« L’épisode a
étédommageable», note Jacques-

Aurélien Marcireau, selon qui la

staturedeMichel Paulin –ancien
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met néanmoins à OVHcloud de

« réaffirmer l’agilité » qui fait son

ADN, «tout en rassurant sur le fait

que [la valeur] ne partira pas en

fumée »du jourau lendemain. Bien

qu’elle ait respecté la plupart des

engagements qu’elle a pris depuis

son IPO, l’entreprise doit encore

faire ses preuves. Le marché sera

particulièrement attentif au cap

symbolique fixé à l’horizon 2024 :

le milliard d’euros de chiffre
d’affaires. - Arthur Le Denn

Notre conseil

ACHAT SPÉCULATIFLe

l positionnement d’OVHcloud

lui donne des arguments face

à sespuissants concurrents.

La hausse des prix de l’énergie,
bien qu’a priori maîtrisée, nous

pousse toutefois à la vigilance.

Objectif : 19 € (OVH).

Prochain rendez-vous : le 13jan-

vier, résultats du premier trimestre.

« Le parcours
d’OVHcloud depuis
son introduction
en Bourse n’a rien
d’original par
rapport aux techs »
Jacques-Aurélien Marcireau, gérant

chez Edmond de Rothschild AM
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