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Introduction

Pierre PASQUIER
Président-Directeur Général de Sopra Group

Je vous remercie de votre présence.

Nous avons annoncé, hier soir, dans un communigu@rojet d’acquisition et de fusion de
Tumbleweed avec Axway. Les éléments financiersalprojet vous ont été communiqués. Nous
sommes désormais devant vous pour répondre auxiangsjue vous pourrez vous pOoSer.
Christophe Fabre, Directeur général d’Axway, é&aix Etats-Unis il y a deux jours. Il se chargera
de I'essentiel de la présentation. Je souhaite paupart vous rappeler le cadre général.

Depuis quelques années, depuis l'acquisition dewMity puis I'acquisition de Cyclone
Commerce et d’Actis, et maintenant, si cette oj@maest un succes, nous aurons développé une
démarche volontariste autour d’Axway pour en faire éditeur sur le B2B et les systémes
d’échange a positionnement mondial.

Nous recherchions des cibles aux Etats-Unis. LespdiAxway aux Etats-Unis étant jugé trop
faible par rapport au poids européen, nous avamiétte cas d’'un bon nombre d’entreprises et
nous avons ciblé Tumbleweed il y a quelques mofea une négociation relativement longue,
nous sommes entrés dans une étape qui nous a [kerfaise cette annonce ce matin.

La logigue que nous recherchons est de faire d’Axwaéditeur a positionnement mondial. C’est
clairement un acteur de niche. Christophe Fabres veu parlera mieux que moi. C'est un
concurrent de WebMethod, Tibco, Sterling Commengecaun niveau de chiffre d'affaires qui se
rapproche voire dépasse certains d’entre eux, ebjattif de marge d’éditeur. Un taux de 15 % est
visé. Dés que nous établirons durablement la gbaiéke niveau, nous pourrons espérer franchir des
étapes supérieures et faire en sorte que la vdl&xway soit reconnue.

Dans le cours de bourse actuel, la valeur d’Axwagtrpas reconnue. Dans I'ensemble du chiffre
d'affaires du Groupe, elle est valorisée a 7 ow& me chiffre d'affaires. Je pense que les postio
Produits se mélangent avec les positions Consudtirigtégration de systémes. Nous espérons, un
jour, que cette valeur sera reconnue. Les soci@@sne Axway, lorsqu’elles se mettent en vente,
s’évaluent et se vendent entre un an et demi & #s et, dans certains cas, comme Business
Objects dans un délai de quatre ans. Cette vasutomc sous-jacente surtout pour une entreprise
Axway qui a toujours gagné de l'argent. Les derségnnées, ce gain était de 10 %, I'objectif est
toujours de 10 %.
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Je cede la parole a Christophe Fabre qui a prépeeiues transparents qui vous permettront de
poser vos questions.

Présentation du projet de rapprochement

Christophe FABRE
CEO d’Axway

Mon exposé comportera quatre points : un rappelddesc sociétés Axway et Tumbleweed ; la
cible de marché d’Axway et en quoi I'acquisitiornscrit dans notre stratégie ; les points clés de
I'acquisition ; lebusiness plan.

Side 4

Axway est une filiale & 100 % de Sopra créée erl 20@st une société frangaise opérée depuis les
Etats-Unis avec une équipe de direction répartieedPhoenix et Paris. Ses revenus 2007 s’élevent
a 145 millions d'euros avec un budget 2008 de lii®ns d'euros. Ses lignes de produits sont
assez conséquentes. Sa ligne de produits phal® fesion interne de tous les produits Axway et
qui s’appelle Synchrony. Synchrony est positionnénme un leader dans les carrés magiques
arrivant sur les marchés au B2B et au Manage kdasfer (MFT).

Nous sommes reconnus dans la partie Intégration B&uk-end Infrastructure et sur le suivi des
processus BAM & BPM, mais notre cceur de métieeresB2B et le MFT. Les autres composants
complétent la richesse de ['offre.

Nous comptons aujourd'hui prés de 8 000 clientsnigeau mondial avec une trés forte base
européenne. Il faut noter que c’est largement wase lwe grandes entreprises. Il y a assez peu de
middle market.

Sur le plan des acquisitions, rappelons que Vietyl@n 2002 nous a fait sortir de France et que
Cyclone nous a permis de rentrer sur le marché ieaméren 2006. En 2007, la filiale d’Atos
spécialisée dans le B2B, Actis, nous a fait pretelteadership au niveau européen.

Side 5

Par type, nous observons un équilibre entre lesces; les licences et la maintenance. Les services
sont relativement importants. Ce n’'est pas le ahitf'un intégrateur de systémes. Ce sont des
services d’expertise autour du produit. Comme tdpit Synchrony est assez complexe, c’est un
must have pour nos clients qui attendent que nous le prgpssians notreiix. Nous notons un fort
push sur la partie licences.

Par zone géographique, la France reste un paystampo elle représente 42 % de nos revenus
totaux. L’Allemagne représente une part de 15 %ispar les Etats-Unis pour 16 %, cependant
cette analyse se fait en euros et nous sommes ti@spiac par la faiblesse du dollar. Le Royaume-
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Uni représente 6 % de notre chiffre d'affaireseaekte du monde 21 %. Il convient de noter que les
pays a plus forte croissance sont les Etats-Unis Bbyaume-Uni. La France et I'Allemagne sont
déja leaders sur leur marché mais affichent unesance néanmoins supérieure a 10 %.

Par verticaux, on notera que le point fort d’Axwégide dans la partie bancaified@ncial services)
mais aussi la partie Healthcare et PharmaceutiQate part de marché provient essentiellement
des Etats-Unis. De maniére plus générale, toutesu@ply-chains sont visées par les produits
Axway du fait des forts échanges entre partenadteslients et du fait des fortes chaines de
traitement informatique. L'automobile vient de ilzafe allemande avec Actis.

Side 6

La société Tumbleweed a été créée en 1993. Som séegitue a Redwood, a San Francisco, dans la
Silicon Valley. La société est cotée au NASDAQeHkpose sur 55 millions d’actions. Le prix de
I'action ressort a 1,85 dollar au 30 mai 2008.

Les revenus 2007 s’élevent a 58 millions de doltemgr un budget 2008 de 65 millions de dollars.
C’est une société qui table sur une croissance.

Elle se positionne fortement sur la partie MFT @ariéme maniére qu’Axway. Nous pouvons les
considérer comme le numéro 3 mondial.

Tumbleweed se positionne aussi sur la sécurisdgsréchanges samails. Leur réputation est trés
forte en matiere de sécurité. Le CTO de Tumblewesd celui qui a fait la norme SSL.
Tumbleweed compte 29 patentes de sécurité. Damsolede des échanges interentreprises, la
sécurité est de toute évidence un domaine majeur.

Tumbleweed compte environ 3 300 clients au niveaandial, méme si 90 % se situe aux Etats-
Unis.

Side7
Les équipes de vente, de services et de markstimgmplantées aux Etats-Unis.

La partie distribution c'est-a-dire les équipes sgiichargent des revenus, des ventes, des avant-
ventes, des services, emploient aux Etats-Unise8&opnes, en Europe 10 personnes (8 au
Royaume-Uni et 2 en Allemagne). Leur présencelastmodeste en Asie.

L’édition, a savoir les équipes qui congoivent pesduits et qui suivent le marché, c'est-a-dire le
marketing, les équipes de R&D qui développent keslgits et qui les maintiennent ainsi que les
équipes de support aux clients, se trouve essentight logée dans la Silicon Valley (environ

50 personnes) tandis que I'essentiel des troupedeloppement travaille en Bulgarie a Sofia en
offshore.

La partie G&A est principalement basée aux EtatsUn
En tout, on compte 330 salariés. Axway en comptédaujourd'hui.

Side 8
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Par type, on observe que l'activité de services alegm faible comparativement a Axway car
Tumbleweed n’a pas développé une plate-forme aosspléte que la nbtre. Les services sont assez
technologiques. Il y a peu de services de mise evreeNous pensons qu'il s’agit d'un axe que
nous pouvons améeliorer pour atteindre 30 %.

La base de maintenance reste solide avec un tbds faux de départ des clients. Le taux de licence
s'établit a 41 %.

Par pays, on notera que 90 % du chiffre d'affadsisréalisé aux Etats-Unis et 8 % au Royaume-
Uni, le reste est le fruit de coups plus tactiqllesagit bel et bien d’'une société américaine.

Les verticaux sont complémentaires d’Axway. Lesxdetemiers verticaux de Tumbleweed sont la
banque (29 %) et le gouvernement (23 %). Danst@ep@inancial Services, le plus gros client est
Citigroup. Dans la partie Gouvernement, c’est I'Bifforce. Le troisieme vertical est le segment
Healthcare (16 %). Nous sommes plut6t positionngsles supply-chains Pharmacie tandis que
Tumbleweed se positionne plutét sur les systemesadi et les hbpitaux. Ces deux verticaux sont
tres complémentaires. On note donc un trés jotireement sur les verticaux.

Side 10
Pourquoi cette opération s’inscrit-elle dans latégie d’Axway ?

Les deux plus importants marchés du logiciel semtdveloppement d’applications et la gestion des
infrastructures, c'est-a-dire les bases de doneigks développement des serveurs d’applications.
On retrouve ici IBM, Oracle, Microsoft pour la partnfrastructures.

La partie applicative regroupe SAP, Oracle et Msoft

Nous pouvons aussi englober sous le terme de S@festdes couches deiddleware qui
permettent de configurer la plate-forme logiciede de développer des applications en propre.
Nous sommes ici dans le monde de I'applicatioarire.

En termes d'intégration, plus la complexité estisgante et plus I'on adresse des problemes
d’hétérogénéité, en particulier tous les problediiéshanges d’entreprise a entreprise, c'est-a-dire
toute I'automatisation dgzrocesses de communication, de donnéagsiness entre les entreprises.
Ces problemes deviennent alors relativement coraplear les formats, les protocoles, les données
et les processus ne sont pas homogenes entre déeprises sachant que chacune utilise ses
propres standards. C’est ce qu'on appelle le B2B.

Nous échangeons soit sur des protocoles tres fipésipar verticaux (dans la banque, on citera
Swift, X25, ET Back, etc.), soit I'on travaille sun niveau plus technologique (http, mail, etce. L
transfert de fichiers sert également autant aéfiatir qu'a I'extérieur de I'entreprise. Il fautssi
gue les applications permettent d’alimenter legésges internes. Il faut qu’elles permettent de
donner de la visibilité sur 'ensemble du processrec I'extérieur.

Ces quatre segments de marché sont aujourd'huiéséprais nous pensons que le marché va se
consolider sur les éditeurs qui seront en mesurffewair ces quatre segments. Dans les derniéres
analyses du Gartner ou de Forrester, cette tende=stannoncée. Notre objectif est de devenir un
leader en mixant les quatre fonctionnalités eteredant un complément naturel & toutes les offres
des grands éditeurs. Nous disons donc que c’esbffirrede niche car ce marché n’est pas aussi
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important que celui de ces derniers méme si cehdaaffiche une croissance supérieure a 15 %,
d’aprés toutes les analyses.

Side 11
Quel est I'état de la concurrence ? Quelles sams lforces dans ces quatre segments ?

Axway réalise un chiffre d'affaires de 166 milliod®uros. Pour Tumbleweed, ce chiffre est de
43 millions d'euros, de 400 millions d'euros poterlthg, filiale de ATNT, de 400 millions d'euros
pour Tibco qui n'est pas trés positionné sur le B2Ris qui a le potentiel dy arriver, de
135 millions d'euros pour WebMethods qui a été et&lpar Software AG et qui est positionné
fortement sur le SOA et le BPM mais qui est aussmesure d’aller sur le B2B et de 50 millions
d'euros pour Seeburger, éditeur allemand, paredailSAP

Hormis Sterling et Tumbleweed, nos concurrents pavient que trois couches. L'un des
différenciateurs réside dans le MFT. C’est pourtamhode d’échanges privilégié car il s’agit d'un
mode basique qui peut étre intégré par tout le mondme si ceci ne signifie pas qu'il soit tres
simple a gérer.

Par l'acquisition de Tumbleweed, nous renforconsrendeadership sur le MFT. Bien que
Tumbleweed ne soit pas positionné en B2B, la sb@é&les composantes dans son portefeuille qui
sont trés intéressantes pour le B2B. Je pense nwata la partie Sécurité. Il faut souligner
I'existence notamment d’'une trés forte offre detigasdes identifications. Lorsque votre banque
VOUS envoie un message, vous avez en effet ta@réink étre certain que ce message provient de
votre banque. Ces mécanismes d’authentificationh tség bien gérés dans leur offre. Tumbleweed
propose aussi une offre intéressante de gestioédatesges sur emails.

Sur la partie visibilité et intégration, Axway dage d’une offre suffisamment forte pour se battre
contre la concurrence. Sur la partie MFT, ceciveat aussi. Il faut noter qu’Axway et Sterling
proposent des offres orientées Entreprises Grandyp@s. En revanche, Tumbleweed a des offres
tres légeres adaptéesmaigdle market. Pour une grande banque et ou un grand de lgbditstn, le
probleme n’est pas de connecter ceux qui dispabanttrés fort systéme informatique mais de le
faire avec ceux qui possedent un systéeme trés. léger

Side 12
Quels sont les points clés de la fusion ?

Nous voulons créer un éditeur qui aura une trés faffre de MFT B2B. L'objectif est de permettre
aux grandes entreprises de connecter tous leuenpaes quelle que soit leur taille. Leur diffigul
est aujourd’hui de parvenir a connecter les plugspeée leurs partenaires car cela colte cher et
gu’ils ne sont pas équipés pour le faire et que aasnexions sont difficiles a sécuriser.
Tumbleweed améne un portefeuille de produits isg&et dans ce domaine.

Des synergies sont possibles sur les bases irstaér les 700 grands clients de Tumbleweed aux
Etats-Unis, trés peu ont intégré des fonctionraliténtégration de B2B ou de visibilité. Ce sont
cependant des composantes dont nous disposon$adalate-forme Axway et que nous pourrions
connecter pour les offrir aux clients de Tumbleweed
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Pour les clients d’Axway, la Sécurité et I'Appliansont des avantages. L’Applicance permet
d’embarquer le logiciel sur un PC, de le pré-camiy et de faire en sorte que le systéeme
fonctionne, ce qui permet de diminuer le tempamtboarding d’au moins quatre semaines.

Tumbleweed est assez performant dans ce domaine.

La partie clé de Tumbleweed se fonde vraiment aupdrtiead hoc MFT. A I'extréme, nous
pouvons dire que le réve de toute grande entrepose connecter ses partenaires est d'utiliser
I'outil dont tout le monde dispose, c'est-a-diresimple Outlook. Cependant, la transmission des
messages n'est pas garantie sur Outlook et vousamez jamais avec qui vous discutez.
L’authentification n’est pas garantie. Tumbleweedn& offre qui permet de connecter un produit
derriere Outlook et de détecter si le message ésirisé ou non. Le message peut alors étre
transféré sur Interneta un autre canal sécurisé. Cette solution évitdianta’avoir a changer son
attirail informatique. Toute la chaine de connexawec son partenaire, qui peut étre une banque ou
un grand fournisseur, sera sécurisée. C'est dtme@ée au moment ou le message est envoyé que
'on choisit le bon canal de transfert. Cette offrst trés intéressante. Nous pensons qu’'elle
contribuera a faire décoller le marché du MFT.

Side 14

Il n’y a pas que des synergies d'offres. Il y asalistérét de durcir notre présence aux EtatssUni
Les forces de vente de Tumbleweed et d’Axway awtsBinis sont a peu prés équivalentes -
35 personnes dans chacune des compagnies. Cetadiapéréerait une force d’une taille doublée.
Cettedlide vous présente les implémentations. Les cercles veprésentent les implémentations
Tumbleweed existantes. Les cercles rouges repedgelets fortes implémentations Axway. Les
cercles blancs marquent une présence. Le nomlzerds de business couvertes par I'entité serait
doublé aussi. Axway est tres présent & Phoenix génar la cote ouest, a Dallas et a Atlanta. Nous
avons également une petite présence a New YorkCétigago. De son c6té, Tumbleweed est tres
implanté dans la Silicon Valley et sur tout le Imesis de la c6te ouest. Cette société est également
implantée a New York sur le marché financier etasWngton DC pour la partie fédérale. Les deux
sociétés sont sur la partie Chicago, qui egtulnde business classique. Cette opération créerait un
entité qui aurait vraiment une bonne couverturaigeau des marchés locaux.

Side 15

Axway dispose de 1500 clients aux Etats-Unis, d8d® sont vraiment des grands clients.
Tumbleweed en aménerait 700 autres. Tumbleweedfibénd’'une trés forte présence dans la
partie finance. Axway n’est pas aux Etats-Unis, snBimbleweed est treés reconnu. La partie
healthcare, ou les deux sociétés sont assez fortes, serarcéef Enfin, Tumbleweed a une tres
belle présence dans la partie gouvernement. Nordsnauvraiment une masse critique, tant en
nombre de clients qu’en verticaux couverts. De ,pbette opération nous offrirait la possibilité
d’étendre le modele d’Axway a la base clients Tiewlgled au niveau des services, pour un chiffre
d'affaires a peu prés équivalent. Tumbleweed pess2gersonnes en services. Nous en avons 100.
Il est également intéressant de noter qu’aux Biais; un assez fort chiffre d'affaires est réealise

des revendeurs. Ainsi, en termes de ventesofte IBM réalise davantage de chiffre par ses
revendeurs qu’en direct. Tumbleweed est en coursréation d’'un vrai réseau de distribution
indirecte en sélectionnant les meilleurs revenddarss chacune des régions. Nous avons environ
90 bureaux de revente en indirect aux Etats-Ure$a Couvre les produits plus simples a mettre en
ceuvre.
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Side 17

Le plan de marche d’Axway sans Tumbleweed n’estrnpals En 2008, 'EBIT est a 10, avec une
cible qui serait d’étre entre 14 et 18. Ce qui ingnat a voir, c’est une croissance au-dessus de 10,
assez réguliére. La répartition entre les régiah®galement importante, avec en cible, comme les
Etats-Unis et UK sont assez forts, une répartitier20 % du chiffre d'affaires aux Etats-Unis, 37 %
en France et 14 % en Allemagne. Le point clé, apstun renforcement aux Etats-Unis, vu la
croissance doublée que nous avons la-bas, perinatékaway de réellement balancer ses revenus,
d’avoir une vraie présence aux Etats-Unis, ausse fgu’en Europe, donc de gagner en crédibilité.
Derriére cette opération, c’est la crédibilité diRey au niveau global qui est engagée. Méme si
nous sommes présents et en forte croissance atscUHt&s, nous n‘avons pas encore la masse
critique pour étre pergus comme un acteur global.

Side 18

L’'EBIT s’améliore. Nous sommes bien dans notre eciblu projet, qui consiste a atteindre
250 millions d’euros en 2010, avec une marge qguaiitsau moins a 15. Il est a noter gu'il existe des
synergies de colts dans l'opération. Nous pouvass dstimer a 8 millions d’euros. Elles
permettraient a Axway de ne pas dégrader sa mirgeura également des colts exceptionnels,
comme d’habitude. lls sont liés notamment au panetention.
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Echanges

De la salle

Pouvez-vous détailler par poste les synergies mdli®ns d’euros que vous avez évoquées, ainsi
que leur rythme d’acquisition ?

Christophe FABRE

La société Tumbleweed serait décotée. En termasastissement par rapport a sa taille, c’est tres
significatif. Au moins 2 millions de dollars semaiegagnés comme cela. Il existe ensuite les

synergies classiques. Nous sommes également iréplank Etats-Unis, et nous y avons a peu pres
la méme taille. De fait, nous avons delwb de fonctions. Nous en économiserons un. Nous
réaliserons des économies de marketing. Enfin,pame du staff est en doublon. Une partie de

I'équipe de téte ne nous suivra pas.

De la salle

Pourriez-vous revenir sur la croissance passéa gdediété que vous souhaitez acquérir ? Il semble
exister une sorte de décalage entre ses performpassées et le potentiel que vous lui voyez sur
certains produits.

Christophe FABRE

Effectivement. Si tous les feux de cette sociéaéeat au vert, elle ne serait pas a vendre. ktlagt
que cette société a un probleme. Ce n’est paslggeit mal gérée ou qu’elle n’ait pas de potentiel
mais sa faible croissance et son manque de pdtenjmurd’hui sont liés au fait que depuis 2003,
autour des composants de MFT en BtoB, nous avomghen’'offre par des composants
complémentaires. Notre offre est complete. La leair’est pas, ce qui leur pose clairement un
probleme pour continuer a travailler sur leur bdsegrands clients et continuer a faire du chiffre
d'affaires. Axway possede tous les composants @uigquent & Tumbleweed. Nous sommes donc
plutbt positifs sur les synergies de croissance.

De la salle

Quelle est la croissance organique de cette saiet@urs des trois dernieres années ?

Christophe FABRE

Je ne l'ai pas en téte. Je la situerais entreet 3010 %.
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De la salle

Qu’en est-il en termes de marge opérationnelle ?

Christophe FABRE

En gap, je crois qu'elle était de — 11 sur un chiffrefidimes de 58. En nogap, c'est-a-dire hors
stock options et ainsi de suite, c’était — 5. Je vois venir @ajuestion sur les synergies. Vous avez
60 millions de dollars de chiffre d'affaires. llstdait — 5 millions de dollars. Vous avez 8 mili®
d’euros de synergies, donc 12 millions de dollaBs— 5 = 7. 7 millions de dollars sur 60 millions
de chiffre d'affaires, c¢a rétablit la société a%d@e marge, ce qui est conforme au standard que
nous réalisons actuellement. Les synergies pemnétile ramener la société Tumbleweed au
niveau de marge d’Axway. La croissance de la séaéns les années a venir dépendra clairement
du fait que nous vendrons notre portefeuille prisdautour des produits qu’ils ont déja. C'est la
gue nous retrouverons de la croissance.

De la salle

Comptez-vous entierement les synergies en 2008 ?

Christophe FABRE

Pratiguement. Durant les trois a six mois de péridihtégration, nous devrons faire des projets et
faire en sorte que tous les systémes soient bigrémi

De la salle

Le chiffre d'affaires budgété par Tumbleweed sW&065 millions de dollars, par rapport a 58 -
est assez étonnant au regard d’'une performancéeppssr le moins stagnante.

Christophe FABRE

C’est moins que leur prévision. Nous avons déja mychiffre a la baisse.

De la salle

Que se passera-t-il niveau du management de Turabte® Partira-t-il ou restera-t-il ? Quelle
hypothése de croissance des services financiergtats-Unis avez-vous prise dans vdiusiness
plan pour les dix-huit prochains mois ? Quelle hypothésro/dollar avez-vous retenue dans votre
business plan jusqu’en 2010 ?

Christophe FABRE

Nous avons retenu le méme taux de change eura/dafliaujourd’hui.
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Les managements des deux sociétés sont emballde pesjet. D’'une certaine maniere, ce que
souhaite faire Tumbleweed correspond a ce que fasens.A priori, il n’y aura donc pas de
probléme d’hostilité. Les deux équipes ont tragadlr le méme projet. Elles le partagent. Pour
autant, il est évident que toute la structure teedé Tumbleweed ne restera pas. Aujourd’hui, nous
sommes encore au stade du projet. Nous n’allonsqasdonner I'organisation finale.

De la salle

Des personnes clés de cette société partirontlles

Christophe FABRE

Non. Les personnes que nous avons identifiées cowlégse resteront avec nous. Elles sont
intéressées a rester avec nous. Toutefois, letpétgat en cours de finalisation, les contrats de
travail ne sont pas signés. Tumbleweed possedérémdorte équipe d’édition. lls ont également
des collaborateurs trés costauds en marketing gtaaluct management. Leur middle management

est bon en termes de distribution. Toutes ces peesoadhérent au projet.

Sur la partie bancaire, nous sommes plutdt au nideala banque de détail. Ce que nous vendons
posséde un assez fort et rapide retour sur ingestisnt. Nous ne vendons pas des outils de
structuration aux banques, mais des outils qui pgemt de développer le chiffre d'affaires. Méme
s'il faut rester prudent dans le contexte actuelisncontinuons a signer en banque dans Axway, a
une échelle qui n’'est pas suffisante puisque nss@yens de renforcer notre base clients. Toutefois,
nous avons une bangue, dont je pourrai vous ataroin dans deux ou trois mois, qui a fait
I'acquisition de notre plate-forme Synchrony, pgustement étendre le périmétre de Tumbleweed
voila deux ans. lls ont dépensé 2 millions de kemnet 2 millions de services pour faire ce prdijet.
devrait arriver en production dans deux mois. Le BS) estimé a simplement trois mois. Ils ont
1 000 clientscorporate de la banque avec lesquels ils communiquent déemgaautomatisée. Par
'usage d’'une plate-forme telle que celle d’Axwalg, arrivent a en connecter 2 000, 3 000 ou
4 000. Dans les 3 000 de plus, il y a automatiqueerae ROI. Ce sont des investissements assez
faciles a faire passer.

De la salle

Vous avez mentionné des clients comme Bank of Asaesu JP Morgan Securities. Quelle sera
I'évolution de la dépense informatique de ces tastins dans les dix-huit prochains mois,
notamment sur vos produits ?

Christophe FABRE

Je ne peux que répondre sur nos produits. Jusgaiatenant, nous n’‘avons pas constaté de
détérioration de notre carnet de commandes au unideala banque. Tous Iésisiness plan des
investissements réalisés autour de nos produitdaits pour augmenter le chiffre d'affaires. Itg o

un ROI assez rapide. Notre offre leur apporte quelchose. Le systéeme d’information bancaire
aux Etats-Unis est un peu en retard par rappo# @uc se passe en Europe. Il reste de nombreux
travaux a effectuer qui offrent du ROI assez vite.
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De la salle

Axway délistera une valeur du Nasdag. Il fit ungerau nous aurions pu imaginer I'inverse. Cette
acquisition vous amene-t-elle a évoluer sur cettblpmatique d’Axway au sein de Sopra Group ?

Pierre PASQUIER

Non. C’est clairement la démarche annoncée. L'dibjest toujours le méme : environ 250 millions
de chiffre d'affaires. Par ailleurs, il est uneommfiation qui ne vous a pas été donnée : la société
achetée posséde 28 a 30 millions de dollaaste

De la salle

Pouvez-vous revenir sur le financement de I'opéra®l J'avais en téte I'existence d’une ligne de
crédit de 200 millions, dont 120 étaient utilisésus en utilisez maintenant la totalité. Quellestso
vos latitudes en termes de possibilités d’acgoisjtéventuellement sur lesvenants ?

Pierre PASQUIER

Nous utilisons de 70 a 80 millions d’eurosadsh, pas davantage. Nous avons encore beaucoup de
marge de manceuvre dans I'utilisation des lignesr élgit.

Alain COHEN

Effectivement. Nous avons mis en place une ligrngpl&mentaire de 132 millions en avril. Au
niveau desovenants, nous passons tres largement, tout en présereantdrges faibles pour les
banques au niveau de nos crédits.

Pierre PASQUIER

Nous avons clairement annoncé depuis plusieurseangée si nous le pouvions, nous ferions
guelque chose sur Axway, étant entendu que les-Blais constituaient la cible prioritaire. Nous

avions également évoqué I'’Angleterre, mais nousangns rien trouvé. Nous sommes clairement
dans la stratégie annoncée. S’agissant d’autregisitions, nous n’avions pas vraiment, cette
année, d’objectif trés ambitieux. Nous pouvons efaiffeux ou trois choses et renvoyer les
acquisitions plus importantes aux années 2009H1.20

Si cette opération pouvait aboutir - elle doit eectranchir un certain nombre d’étapes -, nous
considererions, au Conseil d'administration et aami@® exécutif, qu'elle sert parfaitement
I'objectif du projet 2 milliards d’euros Sopra 2010

De la salle

Avez-vous intégré les colts delisting de la société, généralement assez élevés auxUHies

aux 3 millions de colts de I'opération ? Si ounslguelle proportion ?
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Hervé DECHELETTE

Les colts sont intégrés. Je ne peux pas les chiffaentenant en réunion. lls sont a l'intérieur de
I'enveloppe qui a été citée.

De la salle

A quoi sont dues les pertes qu’'a enregistrée csteiété I'année derniére ? Sont-elles

essentiellement liées a la mise en place de lsgatede distribution et de partenaires ou s’agit-il
d’autres chose ? Pouvez-vous nous en dire davastages partenaires ? D’autres codts sont-il a
venir du fait de cette mise en place de réseaun’@sfce que Tumbleweed attend réellement de la
mise en place de ce réseau indirect ?

Christophe FABRE

Les trois raisons principales sont un niveau degdsatrop élevé par rapport a la dette de la gbciét
- méme sans vendre, l'idée leur serait venue dstééla société -, un investissement dans le vésea
de distribution et un fort investissement sur latipaAdHoc MFT. En termes de R&D, ils ont
continué a pousser. Les lignes de produits neasen vache a lait.

De la salle

Concernant les produits et la répartition des \&meuvez-vous nous donner gphit entre le MFT
et tout ce qui est échange pamail sécurisé ? Les deux sont-ils couplés ? Tumbleweade-t-il
du MFT sans passer par desails ?

Christophe FABRE

Oui. Il existe deux types émails. Il existe une-mail purement BtoB avec un produit qui s’appelle
Secure Messenger. Naturellement, ce produit coewalenotre offre. L'autre partie-mail est
davantage de la sécurité au niveau des échangesireette activité-mail, qui est un peu a cété
du MFT et du BtoB, est une ligne de produits reletaBlle n’est pas directement connectée a notre
portefeuille, mais toutes les compétences techrmleg servent ce que nous faisons au-dessus.
Toutes nos offres de BtoB et de MFT traversentoeshes de sécurité. Il est intéressant pour nous
de les comprendre. Cela nous permet de propos@ffides plus tunées. Cette partie représente 25 a
30 % du chiffre d'affaires.

La partie MFT actuellement établie représente égad 30 %. Le composaetmail qui va dans la
partie BtoB fait 10 a 15 %. La partie sécurité fagalement 10 a 15 %. Enfin, la derniere partie a
trait aux reventes de brevets sur tous les composacurité. En synthése, de 70 a 80 % du
business est complémentaire a celui d’Axway. Le02@e la partiee-mail protection sont
directement adjacents. Il y a des synergies de R&Dun produit rentable qui ne marche pas trop

mal.
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De la salle

La société réalise 0 % de chiffre d'affaires emEea Si je suis un client qui cherche a adresser le
mémes besoins que ceux qu’ils proposent a leuestsliaméricaing priori, vers qui me suis-je
tourné jusqu’a présent ?

Christophe FABRE

Vers Axway ! Pour le MFT, la réponse est évidente.

De la salle

Qu’en est-il pour tout ce qui touche agmails par exemple ?

Christophe FABRE

Je ne pense pas qu’ils aient des concurrents slisectla partie Email B2B. Sur la partie Email
protection, vous allez trouver des acteurs comnsifo Il y a un carré magique du Gartner a ce
propos et Tumbleweed y est positionné. De mémgirerois que I'on peut citer également Google,
Cisco, c'est-a-dire quelques « jolis calibres ».

De la salle

J'ai pris note des synergies que vous compterse¥alN’avez-vous pas le sentiment que, dans le
prix que vous offrez, que vous proposez au vendeargrande partie des synergies ? En effet, le
prix représente environ deux fois les ventes. MarsPasquier indiquait qu'il s’agit souvent d’un
prix pour les éditeurs qui affichent de belles reardr il s’agit ici de marges de I'ordre de 106a 1
%. En d’autres termes, ne voyez-vous pas la « martéop belle qu’elle ne I'est effectivement ?

Christophe FABRE

On n'achéte pas la « mariée » par rapport a célg@st mais par rapport a ce qu’elle peut devenir.
Nous proposons aussi un prix qui est fonction dguwe nous pensons en faire. Avec un niveau
de 2, ce n'est pas forcément une société profitdbégpelez-vous que Tibco a racheté Applic a
50 millions de dollars alors gu’il s’agit du demigditeur du fond du carré magique et que ce prix
correspond a trois fois le chiffre d'affaires.

Pierre PASQUIER

Si la société avait été profitable, nous I'auriaskhetée beaucoup plus cher, vraiment beaucoup plus
cher. La question est de savoir si nous pourrong anmeédiatement des réductions dans les deux
mois a venir. Il y aura un exceptionnel de 2 a Bionis d'euros pour des départs, et pour ceux que
nous voudrions garder a coup sOr pour un an. &, maus allons gagner 8 millions d'euros. En
additionnant le tout, nous sommes immédiatemem@&ue niveau de rentabilité. Cependant, il est
un fait que nous payons toujours trop cher. llitgigours un choix a faire. Si nous avions pu payer
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un peu moins cher, nous aurions été contents, anafend quelle est notre marge de manoceuvre ?
Elle est peut-étre de 10 millions de dollars. Jascqu'une société est profitable a 10 % et nous
aurions été a trois ou quatre fois le chiffre dinéfs.

Depuis qu’lBM a annoncé qu'il allait racheter 15cigbés par an ainsi qu'Oracle et SAP, nous
savons qu'il y a un marché et qu’il aura de la waleCertaines existent encore et d’autres
disparaissent du circuit. Il y a une raréfactiors deciétés. D’autres sociétés sont rachetées et
toujours vivantes. WebMethods dans Software AGaegours vivant.

Nous n’avons pas proposé un prix cher mais c’essEmble de ces sociétés qui affichent ces prix.
A contrario, on peut aussi déduire la valeur d’Aywamain.

De la salle

Allez-vous prendre le temps d'intégrer la sociétx@ay continue-t-elle a rechercher des cibles

potentielles ?

Christophe FABRE

Ce projet va nous occuper pendant un ou deux armsest kcependant trop tét pour dire si hous

réaliserons ou non d’autres acquisitions.

Pierre PASQUIER

L'un des objectifs est bien atteint. Il suffit d@idonner le chiffre d'affaires aux Etats-Unis. En
pourcentage, compte tenu du niveau actuel du dédahiffre n’est que de 30 %. Cependant, si le
dollar était a égalité avec I'euro, le marché aoaéni serait le premier marché. Ce ne serait plus le
marché francais.

De la salle

Le CTO va-t-il rester ?

Pierre PASQUIER

Je ne le sais pas encore.
De la salle

Quid de la diminution des frais de R&D ? Je pense quéjgrésentent environ 25 % du chiffre
d'affaires.
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Christophe FABRE

Je n'ai pas évoqué une réduction des frais de RREs économies sont prévues sur la partie
Fonction qui est en double. Il y a aussi des rédustlégeres sur les entités. En revanche, nous
n'avons pas l'intention de couper I'effort de R&E th Société.

De la salle

Quel est le niveau des ventes indirectes de Tundaddw

Christophe FABRE

Il doit représenter 40 % de leur chiffre d'affaires

De la salle

Est-ce que le réseau de revendeurs pourra distigmeffres Axway ?

Christophe FABRE

Pas toutes.

De la salle

Lesquelles pourra-t-il distribuer ?

Christophe FABRE

Les plus simples. Pas la plate-forme. L'offre goises demande des services assez pointus. Elle
sera toujours distribuée par un réseau direct. Mooss également des offres plus embarquées et
plus |égeres qui pourraient facilement étre miseseeivre par un revendeur.

De la salle

Prévoyez-vous de rapprocher les équipes Axway denRRoie et les équipes Tumbleweed de
Bulgarie ?

Christophe FABRE

Non.
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De la salle

Pour délister une société, vous avez besoin de ¥e%on capital. Comment le capital de
Tumbleweed se répartit-il ?

Y aura-t-il un probléme d’intégration a la plateffe Synchrony ? Aurez-vous besoin de temps
pour présenter une offre packagée, intégrée, qisghux clients et qui puisse étre cross-sellée ?

Christophe FABRE

Nous avons mené la méme opération d’intégratiosqlee nous avons racheté Cyclone, qui
possédait une offre de MFT. Nous avons égalemenéroette opération avec Actis. Cela prend de
trois a six mois pour étre sur le marché. C'eseadscile a faire. Il n'y a pas de probleme

particulier d’architecture.

Hervé DECHELETTE

S’agissant du délistage, larocess proposé est umrocess de fusion qui permettra, avec une
majorité simple des actionnaires, de disposeravets leprocess américain deriangular reverse
merger, de l'intégralité du capital de la société. Il st@as nécessaire d’'avoir 95 % des adhésions,
mais seulement 50 %, et nous pensons que noubtlesdrons.

De la salle

Pourrions-nous disposer d'une géographie plus ggéadu capital de la société en voie
d’acquisition ? Compte tenu des pertes passéagéarez-vous des déficits fiscaux, et si oui, dans
guelle proportion ?

Hervé DECHELETTE

Le capital de Tumbleweed est assez concentré. actisnnaires de type fonds d’'investissement en
contrélent 32 %. Avec les dix fonds qui suiventusaarrivons a 65 % du capital. Enfin, le
management contrdle lui-méme 5 %. Nous atteignss tite 70 % du capital. Dans peocess
proposé, nous avons le support Board, qui recommandera I'approbation du projet par
'assemblée générale.

Il'y a des déficits fiscaux reportables. lls n'qats été pris en compte dans la valorisation, rhgis i
en a, compte tenu du profil de I'exploitation fieu€yclone, que nous avons acquis voila deux ans,
disposait également de crédits fiscaux reportalllassociété résultante aura une position tres
confortable de ce point de vue. Aux Etats-Unispjiutation est trés réglementée, trés lissée dans la
durée. Il ne faut donc pas attendre un impact iniat &g ces déficits fiscaux reportables.
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De la salle

Quel est I'ordre de grandeur des marges brutesr@iscontributeurs au chiffre d'affaires - liceace
maintenance et services - ?

Christophe FABRE

Je ne les ai pas en téte. Je crois que nous somr8bsb sur la marge brute maintenance. Le
rapport entre le chiffre d'affaires de maintenagides équipes de support est tout a fait correct.

De la salle

L’évolution du chiffre d'affaires vers plus apipliance pésera-t-elle ? Généralement, les marges
brutes sont bien inférieures a ce qu'il est possil@ trouver en licence.

Christophe FABRE

Non, cette évolution ne pésera pas. C'est précisElagartie protection du businessail qui est
vendue erappliance.

De la salle

Vous avez précisé que Tumbleweed possede des dmviatontribuent en partigia desroyalties,
au chiffre d'affaires. Sont-ils eux-mémes déperaldrtquelque technologie fournie par des tiers ?
Ainsi, cela fait bien longtemps que le domainealeryptographie est trés brevetée.

Christophe FABRE

Mis a part pour un nouveau produit sur la basectméle Oracle, je ne vois rien de particulier.

De la salle

Etiez-vous seuls sur les rangs ? Nous pouvonsumignvisager une contre-offre. La société était-
elle a vendre depuis longtemps ? Pourrait-elleitarsibes convoitises ?

Je constate la confiance que vous avez pour 2@@8riEz-vous cependant revenir sur ce qu’il s’est
passé en 2007 avec une décroissance de 7 % etéarmsdance de 22 % sur la partie Product
Revenue. De plus, le management a indiqué quilajtales baisses assez significatives de chiffre
d'affaires sur lesuthority certifications. Pouvez-vous revenir plus précisément sur 2007083

ce qui vous donne de I'espoir pour 2008 ? Qu’estisievous donne confiance dans le budget ?
Avez-vous connaissance gipe ?

Paris, le 6 juin 2008 17



Présentation financiére Sopra Group

Christophe FABRE

Je n'étais pas la en 2007 et je ne peux pas vposidée. ..

De la salle

J'imagine que vous avez jeté un regard sur I'higter dans ledue diligences.

Christophe FABRE

Le probleme est clairement un probléme de posigorent de marché. lls ont fait une tres belle
performance sur la partie Entreprises et sur lagMFT. Puis le marché a évolué, par Axway et
Sterling principalement, vers des offres plus catgd et ils ont été incapables de suivre. lls ont
essayé de changer de stratégie. lls ont hésité Bammail et le MFT. Il y a deux ans, ils se sont
concentrés sur le MFT. Leur offre est de qualitésreie n’est pas compléte.

Ce qui me donne confiance dans I'avenir, c’estardida qualité du management et sa compétence.
C’est aussi leur parc installé qu'ils ont réussiaie croitre pendant dix & quinze ans. lls ont

commencé a développer des composants produitg dgux ans, pour sécuriser leur avenir et qui
sont, pour nous des composants intéressants poyl€er notre offre.

Pierre PASQUIER
Pour répondre a votre premiere question, nous ngwaucune certitude d’étre seuls demain sur
cette opération. Nous ne le savons pas.

Christophe FABRE

Concernant la sécurisation thusiness, nous pouvons citer le cas de Cyclone qui étaitié&ficit
lorsque nous les avons rachetés. Cyclone avaibahe base clients. Un produit B2B MFT n’est
pas une plate-forme. Nous sommes passés de 15.N@&08 avons fortement revendu la plate-
forme dans les deux premiéres années, pratiqueatebbut de trois mois. lls avaient une belle
offre sur la partie Santé. Cette fois, la belleetfoncerne le ad hoc MFT sur laquelle Tumbleweed
investi en R&D. Cette partie sera préte a étre misde marché cette année. J'ai donc I'impression
gue nous connaissons le film Cependant, ce n’est pas une société en excellanté et il reste
beaucoup de travail a faire.

De la salle

Quels sont leurs outils derecasting ?

Christophe FABRE

lls possedent des outils classiquesales force.
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De la salle

Ces sociétés n'ont pas forcément des outilfokeasting tres performants pour analyserpipe et
elles peuvent commettre des erreurs d’'un trimesti@utre. Pensez-vous avoir des efforts a fournir
dans ce domaine pour s’assurer que les budgetst séadisables ?

Christophe FABRE

Les systemes d’information seront fusionnés. Nousna effectué une revue de leur systeme
d’'information. Je pense qu'’ils suivent tres bieorlactivité commerciale. Leur vraie difficulté
réside dans le fait de mettre 'affaire danpilee.

De la salle

Quel sera 'impact de cette opération, si elle ébosur le calendrier d’'un rachat stratégique dans
les services ?

Pierre PASQUIER

Nous n’'avions pas d’acquisition stratégique en ene€2008. Si cette opération réussit, elle n'aura
donc pas dimpact. Elle sera chimiquement neutreusNpensons que Si NOUS réussissons
l'intégration dans Axway comme nous l'avons faitupoCyclone, cette opération produira
immédiatement des effets positifs sur le chiffifeires et la marge. Nous consommerons un peu
decash, mais si nous réalisons une opération stratéglquash ne suffira probablement pas.

De la salle

Vous nous avez présenté un tableau avec WebMetebdgos concurrents. Quel est le
positionnement d’Axway vis-a-vis de ces société€@mbien de fois les rencontrez-vous ?
Evoluez-vous sur des marchés connexes ou étesemotmmpétition ?

Christophe FABRE

Tibco et WebMethod sont deux acteurs qu’il ne faag oublier. IIs sont plutbt sur la partie SOA
BPM, mais ils proposent une offre de BtoB sériellss. vrais concurrents que nous rencontrons
aujourd'’hui sont Seeburger, Sterling et Tumblewsaadla partie MFT. Le point clé par rapport a
Seeburger est sGrement une plate-forme plus ricipéus compléte, qui couvre l'intégration et le
MFT. Sterling n’est pas vraiment engagé dans ceailtan mais cherche une voie entre la partie
supply chain et le SAS. lls hésitent. Ils n'ont pas un engagdnstair au niveau du MFT, du BtoB
et du SOA. Ces derniéres années, nous avons pliavdace sur la partie produits. En revanche,
Sterling reste I'acteur le plus présent en terneasatket chair aux Etats-Unis.

Ce qui nous différencie de I'ensemble, c’est natratégie de multi-entrepris@socess, ainsi que

notre volonté de packager les offres par vertiGusolutions prétes a consommer. Nous avons une
offre préte a décoller fortement qui se vend ssslipply chain de pharmacie. Le probléeme, c’est
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gu’'aux Etats-Unis, chaque fois qu’un médicamentveatu sur un point de vente, il faut s’assurer
gu’il n’est pas contrefait et qu’il vient bien dalfricant qui est supposé I'avoir produit. Il faatcer
toute la chaine de livraison, étre capable de saumiavait le produit a quel moment et assurer que
le produit n'est pas contrefait. Ce genre de psuesétier se base sur des plate-formes de ce type
et se vend comme une offre de contrefagon, que appslondrack and trace. Nous avons deux
superbes références. Il n'est plus question dentdobie, mais d’'une offre quasiment applicative
qui se vend directement abxsiness lines. Nous essayons d’avoir une approche qui soitfaisa
technologique, verticalisée et business. Voila gQoar nous attendons beaucoup de la partie
Tumbleweed. En finance, nous avons réussi a packagg&urope des offres permettant de closer
plus facilement les comptes en fin de mois. Nouarses trés loin du BtoB, mais il s’agit de la
méme technologie. Ces offres permettent de tracqualité des flux financiers dans I'Entreprise.
Nous attendons d’en packager d’autres aux Etats;lddaptées au marché. Aujourd'hui, notre base
clients n’est pas suffisante pour détecter lessyaints clés.
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