
Que vautvraimentAtos?
Scission Engagédans un processusde transformation globale, Atos compte toujours boucler la scission

de ses deux entités au second semestre.

Q
u’il semble loin le
temps où Atos était
considérécomme la

pépite française des

servicesdunumérique
et oùsonpatrond’alors, Thierry

Breton, accumulaitles distinc-

tions pour avoir orchestréson
changement de dimension...

C’était pourtant il y a quelques

annéesseulement. L’intégration

ausein duCac 40enmars2017

sonnait alors comme uneconsé-

cration. Decourte durée,puisque

Atos nesera restéque quatre ans
dans l’indice phare,jusqu’à son

remplacement par Eurofins
Scientificenseptembre2021.

Entreson entréeet sasortiedu

Cac 40, le cours du titre a été
divisé par deux, chutantd’envi-

ron 90 € à 45 €. Pire encore,la
dégringolade s’est largement
accentuée depuis, puisque
l’action Atos se négocie,
jeudi 11 mai, àun peuplus de 12 €,
valorisant la société 1,5 milliard,
dix fois moins qu’il y acinq ans.

S’il estdélicat de déterminer pré-

cisément le moment oùAtos a

commencéà péricliter, lesanalys-

tes pointentla stratégie agressive

d’acquisitions menée au milieu

desannées2010. Une «croissance

àmarcheforcée» qui s’est révélée

être un fardeau. «Lesopérations

ne semblaient pas chères mais

concernaientdes métiers déjàen

manquede perspectives», seremé-

more Nicolas Thorez, analyste

chezOddo BHF. Le nouvel Atos,

un mastodonte à plus de
100.000 salariés,formait par
ailleurs un ensembledisparate

constitué d’un cœurde métier
(l’infogérance)enperte devitesse

et d’autres pôles d’activité bien
plus dynamiques(cloud, intel-

ligence artificielle, cybersécurité,

bigdataetactivité depaiement

avecWorldline).

Plombé par la pandémie de

Covid-19 et par la découvertede

«plusieurs points de faiblesse de

contrôle interne»dansdeux filiales

aux Etats-Unis, Atos a subi de

quede serecentrervers sesacti-

vités à plus forte croissance. Le

toutsur fond decrise de gouver-

nance, avecenpointculminant la

démission de Rodolphe Belmer

desonpostededirecteur général

enjuin 2022, neufmois aprèssa
prise de fonctions, en raison de

désaccordsavecle conseild’admi-

nistration.

L’option retenue,pousséeparle
présidentdu conseil, Bertrand

Meunier, fut celle d’une scission

en deux entitésdistinctes, cha-

cune cotéeenBourse.

La première entreprise dunouvel
ensemble regroupe les activités

historiques, commercialisées
sous la marqueTech Foundations

(TFCo), et conserverale nom

dAtos.

La seconde,où sont logées les

«joyaux de la couronne» (big

data,cybersécurité),apris le nom
d’Evidian, depuis rebaptiséeEvi-

den. Atos prévoit dedistribuer la

majorité (70 %) ducapitaldecette

dernière à sesactionnaireset
d’utiliser le produit de la cession

des30% restantspour financer

les coûts de restructuration de

TFCo, évalués à 1,1 milliard
d’euros.

Les marquesd’intérêt n’ont pas
manqué pour Eviden, notam-

ment de la part d’Orange et de

Thaïes, mais c’est avec Airbus

qu’Atos est entréen négociations

exclusives mi-février, avant que

l’avionneur renonce au projet
sous lapressiondu fonds activiste

TCI fin mars. Trois semaines
auparavant, Thaïesavait égale-

ment annoncéqu’il excluait toute

ofife surEviden lors desesrésul-

tats annuels. Et Orange nes’est

pasofficiellement positionné non
plus.

Parmi lesprétendants enembus-

cade, le cabinet de conseil en
transformation numérique One-

Point a formuléuneproposition

chiffrée dès septembre 2022 sur
une valeur d’entreprise de
4,2 milliards d’euros,soit autour

de 900 millions horsdette.Une

nistration d’Atos, qui réclame
autourde 4milliards hors dette,
donc environ 1,2 milliard pour

30 % d’Eviden. «C’estune valorisa-

tion complètement excessive», juge

Nicolas Thorez, précisant que« la

somme demandéevalorise Eviden

surdes multiples très supérieursà

Capgemini, de l’ordre de 12 fois

l’Ebit2025», contre 7,8 fois pour le

pensionnaireduCac.

Considéréecomme peusérieuse

il y a quelquesmois, l’option One-

Point prendde l’épaisseur depuis

le retraitd’Airbus. «David Layani

(patron du groupe) a l’entourage

politique pour avancersespions»,

relèvent plusieurs analystes.
L’opération restenéanmoinsdiffi-

cile à concevoir tant ladifférence

detaille entreOnePointetEviden

est importante, le premier cité

pesantenviron 10 fois moins que

le second.

Une autreoption mèneà Astek,
groupe françaisd’ingénierieet de

conseil qui a fait partdesoninté-

rêt pour la reprise d’une partie

desactivités d’Eviden, précisant
avoir approchédes partenaires

financiers (dont Tikehau) pour

l’aider à monter l’opération. Mais

là encore,lesobservateurss’inter-

rogent sur lacapacité dugroupe à

avalerunacteurdecetteenver-

gure. Bref, (es négociations pati-

nent.

Celan’empêchepasAtosde réaf-

firmer sa volonté de boucler
l’opération au secondsemes-

tre 2023. Objectif ambitieux, au

vu du caractèrestratégiquede
certaines activités d’Eviden (sys-

tèmes critiques dedéfense,cloud

de combat,etc.), réduisant de
facto le champdes acquéreurs

potentiels aux seulsgroupes tri-

colores. Or, les géantsindustriels

françaismentionnés nesemblent
plus êtresurles rangs.

La questionestdoncdésormais

de savoir dequi peut venir une

offre surprise.« Une option estque

Bercy et la BPI entrent au capital,

avec Thaïesparexemple», avance
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unanalystesuivant la valeur.Des

fonds spécialisésdansle numéri-

que pourraient égalementêtre

tentés desepositionner. Mais ces

hypothèsesne sont,à ce stade,

que pure spéculation.

Une piste plus concrète est celle

d’une cessioncomplète de l’entité
TFCo, sur laquelle Atos 4

d’ailleurs conduit desdiscussions

exploratoires avec le milliardaire
tchèqueDaniel Kretinsky.

Selonle plan envisagé, l’homme
d’affairesnedébourseraitpas un
centime pour prendre le con-

trôle decette division. C’est au
contraireAtos qui lui verserait
plusieurs centainesde millions

d’euros pour assurerle besoin
en fonds deroulementdeTFCo.

Mais l’homme d’affaires s’est
montré« trop agressif, réclamant
800 millions, quandAtos serait

disposéà enverserenviron la moi-

tié», relateNicolas Thorez.

Lesnégociations menéesdepuis

desmois avecdifférents acteurs

sontenoutrerenduesencoreplus

complexesparla trajectoire opé-

rationnelle desdeux entités scin-

dées, TFCo se redressantplus

vite qu’escomptéquand la crois-

sance d’Eviden ralentit enmême

tempsquesesmarges s’érodent.
«Le marchés’aperçoitque le mal est
moinsprofondque prévu et que la

valeur intrinsèque des actifs est

supérieureà ce quel’on pensaitchez

TFCo», pointeNicolas Thorez.

L’avenir d’Atos reste donc à ce

stadeunchemin pavéd’incertitu-

des. —Q.S.

NOTRE CONSEIL

RESTER À L’ÉCART II existe

certesunattrait spéculatif,

maisfa visibilité demeuretrop

réduite poursepositionner(ATO).

Prochain rendez-vous: le 28juin,

assembléegénérale.

L'avenir d’Atos toujoursincertain

Répartition des revenus
au Tl 2023 (en milliards d’euros)

/---------------------------

COMPORTEMENTDE L’ACTION• PERFORMANCEDU TITRE

COURSAU 11-5-23: 12,58€
VARIATION52 SEMAINES: -46,08%
2023: 39,59 %

•volatilité
BÊTA 52 S.: 1,1 FOIS

EXTRÊMES52 S.: 27,08€-7,16 €

PERFORMANCE OPÉRATIONNELLE
évolution del’activité

ÉVOL. MOYENNE (2019-2022) : -1%
ÉVOL.2023 ESTIMÉE: -2%
< BNPA
ÉVOL. MOYENNE (2019-2022) :

ÉVOL.2023 ESTIMÉE:

CRITÈRES D’INVESTISSEMENT

NS

NS

THALES

onepoint

ASTeK

CONFIANCE DANS LA SOCIÉTÉ•solidité du bilan
DETTENETTE/FONDS PROPRES: 43%
DERNIERACTIF NET PAR ACTION: 30,86 €•CONSENSUSDESANALYSTES
A 15%*

V 38 %¦¦¦¦¦

Eviden :

AIRBUS---------------- ? A re"0"cé

Autre hypothèse (ticket BPl/Bercy ou des fonds)

INTÉRÊT BOURSIER•RENDEMENT

DIVIDENDE2022 ESTIMÉ: 0

RDT2021:NUL•valorisation estimée
PER2022 :

PER2023:

Pasd’offre
concrète

?Démenti

¦> Snobé

? Offre trop basse

et groupe trop petit)

RDT2O22:NUL

NS
6,9 FOIS
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