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Equipementiers techno,
lesquels choisir

[T OTETIER Une cinquantaine de petits équipementiers technologiques sont cotés a Paris. Plusieurs
connaissent des difficultés, mais quelques affaires valent le détour. Nous présentons huit de celles-ci.

ech, tech, tech. La tech-
nologie est partout et de
nouvelles tendances
apparaissent sans cesse.
On annongait il y a quelques
années la révolution imminente
de I'Internet des objets dans la
maison et l'avénement des robots.
On parle aujourd’hui d’intelli-
gence artificielle, de blockchain et
de maillage, quand toutes ces
technologies sentremélent pour
rendre des espaces intelligents.

ADOPTION TARDIVE

A moyen terme, les perspectives
de ces différents marchés sont
porteuses, mais a court terme,
elles peuvent varier d'un sous-sec-
teur a l'autre, et d’une année a
T'autre. Les dépenses mondiales de
technologies devraient ainsi pro-
gresser de 3,2 % cette année, pour
représenter 3.875 milliards de dol-
lars, selon le cabinet de conseils
Gartner, maisla croissance ralenti-
rait en 2020, avec une hausse de
2,8 %. Cette année, le marché des
systémes pour les centres de don-
nées devrait croitre de 4,2 %, mais
celui des équipements mobiles, de
seulement 1,6 %, apres étre resté
stable I'an dernier. Quant aux
smartphones, ils ont connu un
coup darrét. Ladoption d’une
technologie peut, en outre, pren-
dre du temps et suivre un chemin
moins linéaire quattendu. Tousles
ans, Gartner met 4 jour son hype
cycle, sorte de cartographie de
T'état davancement, de développe-

« Elles sont

positionnées sur des

marchés de niche

avec, pour certaines,

des produits pour
lesquels le chemin
vers une adoption
par le marche sera
encore tres long »

Jean-Frangois Delcaire, gérant HMG
Finance

ment et dadoption des derniéres
technologies. Selon le cabinet,
toutes suivent une courbe ascen-
dante au début avant de tomber
dans le « gouffre des désillusions »
puis, pour les meilleures, de trou-
verle chemin dusucces.

PETITETAILLE

On trouve 2 la cote parisienne
(horslogiciels et servicesinforma-
tiques) une cinquantaine déqui-
pementiers technologiques qui
congoivent des ampoules connec-
tées, des processeurs intelligents
ou des lasers pour véhicules auto-
nomes... Ils ont tous subi la vague
de baisse du dernier trimestre de
2018, avant de retrouver quelques
couleurs depuis le début de
T'année. Sur le plan fondamental, &
coté de belles affaires, se trouvent
un grand nombre de sociétés
« souffreteuses » et quelques cas
vraiment difficiles. Lan dernier,
prés de 60 % d'entre elles étaient
en pertes, mais un tiers ont connu
une forte croissance ces trois der-
niéres années et plus des deux
tiers affichaient une trésorerie
nette positive ou un faible endet-
tement.

Jean-Francois Delcaire, gérant
chez HMG Finance, avance plu-
sieurs explications pour cette per-
formance d’ensemble trés
contrastée. « Tout dabord, il existe
un probléme d’innovation plus ou
moins fort chez ces sociétés, qui sont,
pour la plupart, des assembleurs,
yoire des sous-traitants. Un manque
d’innovation qui peut étre dit
un manque de ressources
humaines, comme dans dautres
secteurs », estime le gérant. En
outre, « beaucoup de ces socié-
tés n'ont pas la taille critique
facealeurs clients ou leurs four-
nisseurs, souvent asiatiques ».
On en a vu les conséquences
ces deux derniéres années,
lorsque des groupes, comme
Actia ou Technicolor, ont
souffert des effets de pénuries
de composants électroniques,
qui ont entrainé des ruptures
dapprovisionnement et des
hausses de cotits non répercu-

tées dans leurs prix de vente. HF
s'est alors vu signifier l'arrét
d'importants contrats de lapartde
grands clients opérateurs. Parrot
aplongé pour avoir voulu se faire
une place sur le marché des dro-
nes grand public, occupé par le
chinois DJI. Enfin, «elles sont posi-

tionnées sur des marchés de niche
avec, pour certaines, des produits
effectivement innovants, mais pour
lesquels le chemin vers une adoption
par le marché et donc de la volumé-
trie sera encore trés long Or le temps
de la Bourse n’est pas celui de
lindustrie », rappelle Jean-Fran-

¢ois Delcaire. Cest le cas des
ampoules connectées d’Awox, par
exemple. Heureusement, il existe
aussi des sociétés de qualité. Avec
de I'innovation, comme les semi-
conducteurs sur isolant de Soitec,
enfin reconnus aprés des années
dedifficulté, oules presses de MGI

Digital, pour nen citer que quel-
ques-unes. Certaines ont atteint
cette fameuse taille critique leur
permettant de se hisser parmi les
leaders, comme Aures Technolo-
gies ou Evolis. Méme si elles aussi
peuvent connaitre des aléas
conjnncturels. —DELPHINE TILLAUX
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MGI DIGITAL GRAPHIC TECHNOLOGY

Une impression innovante

’ est une belle histoire qui
c dure depuis plus d’'une
décennie, celle de MGI
Digital Graphic Technology, diri-
gée par la fratrie Abergel. La
société n'est pourtant pas posi-
tionnée sur un marché en vogue,
I'impression de documents pro-
fessionnels. Mais la demande est
forte pour une impression plus
rapide, plus précise, en relief, en
doré, avec vernis, etc.
Et l'innovation est cruciale alors
que lonse dirige vers des emballa-
ges intelligents. MGI, c’est aussi
T'histoire d’'un mariage réussi pour
l'entreprise avec le japonais
Konica Minolta, qui détient 40,6 %
du francais trouvant ainsi un
réseau de distribution puissant qui
lui permet de réaliser des ventes a

MGI Digital Graphic

2014 15 16 17 2019

moindre coiit. La société a vu ses
facturations progresser de 15 %
T'an dernier et sa marge opération-
nelle froler les 30 %. Pour 2019, la
société estime que tous les voyants
sont au vert. Elle va lancer un site
de-commerce et une plateforme
cloud pour étendre les possibilités

d'impression pour ses clients. Sur-
tout, se tiendra en 2020 le rendez-
vous incontournable qui a lieu
tous les quatre ans pour le monde
du packaging, la Drupa, en Alle-
magne, toujours source de com-
mandes importantes. Si les effets
du salon ne sont attendus qua la
fin de 2020, il devrait apporter de
quoi atteindre les 100 millions
dreuros dactivité en 2020-2021.

NOTRE CONSEIL

ACHETER : labaisse dutitre

depuisunanaramenéles
ratios de valorisation a un niveau
attrayant (18,5 fois 2019). Le rachat
complet de MGI par Konica devrait
intervenira terme et sans certitude
sur lataille de I'éventuelle prime.
Objectif : 55 € (ALMDG).

GROUPE GORGE

Trois pour le prix d’'un

lles sont en fait trois, les

sociétés delagalaxie Gorgé,

a étre cotées a Paris :
Groupe Gorgé, la maison mére,
ECA, le concepteur et fabricant de
robots sous-marins et de drones,
et Prodways, le spécialiste de
Timpression 3D, machines et pro-
duits, pour les industriels. Seule
lactivité Protection des installa-
tions a risque (en milieu nucléaire
notamment) ne se retrouve que
chez la maison mére. On peut
choisir de ne s'intéresser quaux
drones d’ECA, a l'impression 3D
de Prodways ou de jouer lensem-
ble au moment ot les trois poles
semblent enfin bien orientés. La
croissance vient de l'impression
3D (elleamémeapporté lessentiel
delahausse du chiffre daffaires au

Groupe Gorgé
En€

2014 15 16 17 2019

premier trimestre, ECA souffrant
d’une base de comparaison défa-
vorable) ; la rentabilité et le carnet
de commandes viennent d’ECA.
Ce dernier a signé un contrat plu-
riannuel historique de 450 mil-
lions d’euros avec les marines
belge et néerlandaise, tandis que

les activités non cotées, qui un
temps ont pesé, se redressent.
Pour I'ensemble de I'année, la
société a confirmé son objectif de
croissance de 10 %, avec une pro-
gression de la rentabilité de
Tensemble de ses poles.

NOTRE CONSEIL
o ACHETER : Groupe Gorgé
affiche une décote par rap-
portalavaleur deses participations
dans ses deux filiales. On peut
penser que trois activités permet-
tent de diversifier, et C'est d’autant
plusintéressant quand les trois
activités sont bien orientées,
cequisemblelecas. Letitrearepris
65% depuis le début de 'année,
maisreste en baisse surunan.
Objectif :19 € (GOE).
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2CRSI

Du sur-mesure dans les serveurs

loud, data, serveurs
c informatiques : cest le

triptyque gagnant du
monde digital. C’est sur ce
dernier volet, les serveurs
informatiques, que 2CRSI,
société arrivée en Bourse l'an
dernier, s’est positionnée. La
société strasbourgeoise con-
coit et fabrique des serveurs
informatiques, en quasi-sur-
mesure, offrant des avantages
concurrentiels en termes de
consommation d’énergie et
des schémas simplifiés (moins
de cables de connexion par
exemple).
Lan dernier, la société a fait un
peu moins de chiffre daffaires
que prévu (65 millions, contre
75 attendu), mais a affiché une
rentabilité bien supérieure

2Crsi
En€

10,5

Juin 2018 Mai 2019

(taux de marge d’Ebitda de
9,3 % pour un minimum visé de
8 %). Drailleurs, contrairement
a beaucoup de nouveaux venus
a la cote affichant une forte
croissance, elle a toujours été
bénéficiaire et apporte une
attention particuliére a sa ren-
tabilité. Elle a confirmé ses

ambitions, crédibles, compte
tenu du positionnement de la
société, a savoir un chiffre
d’affaires de 200 millions
d’euros en 2020 (soit multiplié
par trois en deux ans), avec une
marge d’Ebitda de 10 %. Elle
pourrait envisager des opéra-
tions de croissance externe, elle
en a les moyens. Dans une note,
Portzamparc estimait que « le
titre combine innovation, crois-
sance, hausse des marges, inter-
nationalisation et croissance
externe ». Pas moins.

NOTRE CONSEIL
ACHETER : le titre n’a
pas fait grand-chose
depuis son introduction.
On en profitera.
Objectif : 13 € (2CRSI).

technologiques aux performances opérationnelles et boursiéres contrastées

Plusieurs groupes
en fortes pertes

—10,4 M€
DELTA DRONE

—18,3 M€
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- 67 M€
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—111,2 M€
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une trésorerie nette positive dont :
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Palmares par période
Variation sur 5 ans
LUMIBIRD
SOITEC

125

YwaGis

ARCHOS, AWOX
DELTA DRONE

Variation sur 1an

TXCOM

12S

LUMIBIRD

Variation depuis le 31 décembre

ECA
0osmozIs

AWOX

KERLINK

Sources : FactSet, Sociétés, Investir.

EKINOPS

Une acquisition qui change la donne

ans sa relativement
courte vie boursiere
(six ans), Ekinops a

déja connu de belles envolées
et des descentes aux enfers. Le
rebond du titre ces derniers
mois traduit une sorte de
renaissance. Alors que le mar-
ché doutait de la stratégie de
I’équipementier télécoms,
positionné sur le transport
optique haut débit et haute
vitesse, le succes du rachat de
OneAccess, une société deux
fois plus grosse présente dans
les équipements et logiciels de
routage, a offert une vraie cré-
dibilité au groupe.

Ce rapprochement a redonné
de la croissance et a permis une
amélioration de la rentabilité

Ekinops
En€

15,0
125 |

100 kb

s

du groupe, avec un taux de
marge d’Ebitda passé de 2 % en
2017 4124 % en 2018. Ekinops
devrait méme étre bénéficiaire
net selon les estimations du
consensus de FactSet.

Mais outre la massification - la

possibilité de vendre plus a un
plus grand nombre de clients -,
cette opération permet a Eki-
nops d’étre prét a prendre un
virage majeur du marché des
télécommunications :la virtua-
lisation, une technologie fai-
sant appel a plus de logiciels.
Le groupe pourra, en tout cas,
s'appuyer, si besoin est, sur de
nouvelles opérations de crois-
sance externe avec l'aval du
marché, compte tenu du succes
de cette opération.

NOTRE CONSEIL
ACHETER : le titre est
encore 50 % au-dessous
de son plus-haut récent, début
2017.
Objectif : 5,50 € (EKI).

OSMOZIS

Du Wi-Fi méme en plein air

e soleil arrive(ra) bientot
L et, avec lui, la saison du

camping. Or, plus ques-
tion, de nos jours, de profiter de
son séjour en hotellerie de plein
air sans connexion Internet.
Justement, c’est ce créneau qu’a
choisi d’occuper Osmozis :
I'équipement des campings en
bornes Wi-Fi. Sajoutent des ser-
vices de gestion et de sécurisa-
tion pour les propriétaires des
campings (un logiciel de réser-
vation, des clés électroniques
pour les mobil-home) voire la
possibilité d'offrir plus de servi-
ces aux clients (gestion des tran-
sats au bord la piscine, porte-
monnaie électronique). Les

Osmozis
En€

2017 18

2019

premiers résultats publiés aprés
son introduction, en février de
2017, n'ont pas été au rendez-
vous, ce qui a plombé le cours.
Mais la société a réorganisé ses
équipes, et dispose d’une offre

plus étoffée. Elle affiche un parc
installé de 21.000 bornes Wi-Fi
en Europe et négocie le rachat
d’une société, avec 8.000 bornes
sur 50.000 emplacements de
camping. Le premier objectif est
d’étre rentable en opérationnel
en aolit prochain puis d’attein-
dre un chiffre d’affaires de
20 millions d’euros et une marge
de résultat brut d’exploitation
de 30 % en 2022.

NOTRE CONSEIL
ACHETER : le titre a forte-
ment rebondi depuis le
début de I'année (+ 128 %), mais il
est a peine a son niveau d'intro-
duction. Objectif : 12 € (ALOSM).

ADEUNIS

Micros et capteurs en croissance

e profil d’investissement
L pour cette société est

clairement spéculatif.
Adeunis congoit, fabrique et
commercialise des capteurs
pour lI'Internet des objets
industriels et des systémes de
communications. Ces derniers
(marque Vokkero) sont connus
dans le monde du football
puisqu’il s'agit des micros utili-
sés par les arbitres pour com-
muniquer entre eux malgré le
bruit des spectateurs présents
dans le stade.
Positionné sur une niche, le
groupe vise aussi le monde
sportif universitaire améri-
cain. Dans son autre activité, il
s'agit d'optimiser les processus
de gestion d’entreprises grace

L 4

Nos conseils
pour acheter,

Adeunis
En€
10
9 4,78
8
7
6 \
5 \'b
4
2017 18 2019

A des données en temps réel
(niveau de remplissage d’un
compacteur de déchets par
exemple). La société (exercice
clos fin mars) a enregistré une
croissance de 15 % au premier
semestre 2018-2019 et une
perte de 2 millions d’euros, en

EN VENTE EN KIOSQUE

investir

HORS SERIE - AVRIL-MAI-JUIN 2019 - 6,90 €

MMOBILIER

vendre et louer

Les prix détaillés
dans 900 villes

’- S

raison d’'importants investisse-
ments. Ses fonds propres ont,
logiquement, baissé et elle a
mis en place un financement
obligataire qui pourrait se tra-
duire par une dilution en cas
dexercice des BSA associés.
Mais elle se montre confiante
pour la suite, tablant sur une
accélération de la croissance
qui devrait la ramener a I'équi-
libre opérationnel pour l'exer-
cice clos fin mars 2020 et aux
bénéfices par la suite.

NOTRE CONSEIL
ACHETER A TITRE SPECU-
LATIF : la croissance est
13, les performances devraient
s’améliorer, mais cela reste un
pari. Objectif : 9 € (ALARF).

Guide

et scal
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ou investir
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MICROWAVE VISION

LUMIBIRD

Les bonnes ondes de I’aéronautique

icrowave Vision est une

vieille connaissance des

boursiers, avec des hauts
etdesbas depuis son introduction,
en 2005, sous le nom de Satimo.
Mais la période est plutdt favora-
ble. Les performances opération-
nelles du spécialiste de la mesure
des ondes électromagnétiques
pour les télécommunications et
Taéronautique-défense ont atteint
unniveaurecord lan dernier:
La croissance du chiffre daffaires
na été que de 5 %, mais les bénéfi-
ces ont bondi : + 56 % en opéra-
tionnel et un bénéfice net
multiplié par 3,5. La société a fait
preuve d’une bonne maitrise des
colits, a bénéficié d’'un mix-pro-
duit favorable et de synergies avec
sa filiale américaine Orbit apres le
rachat des minoritaires. « 2018

Microwave Vision
En€

2014

15 16 17 2019

était une année charniére pour
Microwave », explique Philippe
Garreau, le PDG. Si Microwave
profite dubouillonnement autour
de la 5G, la croissance des pro-
chains trimestres viendra de
l'aéronautique-défense. Le
groupe asigné un contrat plurian-
nuel « historique » de plus de

30 millions d'euros. « Pour lavenir,
nous envisageons un taux de crois-
sance significatif car, depuis un an et
demi, des sociétés nous sollicitent
pour des contrats de taille plus signi-
ficative, notamment dans [aéronau-
tique, ce qui devrait nous permettre
de franchir de nouveaux paliers »,
explique le dirigeant. Coté renta-
bilité, « nous visons une poursuite
de la hausse de notre résultat opéra-
tionnel courant (marge de 9,7 % en
2018) », estimele PDG. Le bilan est
solide et des opérations de crois-
sance externe ne sont pas exclues
pour acquérir des technologies.

NOTRE CONSEIL
ACHETER : le PER de 16 fois
2019 reste modéré compte
tenu de la hausse attendue des
bénéfices. Objectif : 17 € (ALMIC).

L’expansion des lasers

iodes lasers, lasers solides

ou a fibres, les lasers a

haute performance de
Lumibird sont utilisés dans les
laboratoires comme dans l'indus-
trie, dans les marchés du médical,
de la défense ou pour l'automo-
bile autonome (avec les capteurs
Lidar). Et Lumibird est claire-
ment une des stars du moment,
de celles que les investisseurs
sarrachent. La hausse, 3 données
comparables, de 33,9 % du chiffre
daffaires au premier trimestre,
n’a fait que confirmer la bonne
tendance. La société a pourtant
longtemps décu, mais le décol-
lage a eulieu en 2017, aprés le rap-
prochement de I'ex-Quantel, coté
en Bourse, avec Keopsys. Les
deux fabricants de lasers allient
aujourd’hui I'innovation du

Lumibird

En€

8 L9
10

2014 15 16 17 2019

premier et le savoir-faire en
matiére d’industrialisation de la
production du second. Le leader
européen de la technologie laser
a dépassé 100 millions d'euros de
chiffre daffaires I'an dernier et a
confirmé son objectif de 150 mil-
lions d’euros a I’horizon 2021,
hors croissance externe. Il

devrait alors dégager une marge
de résultat brut d’exploitation
supérieure a 20 % (contre 16,4 %
en 2018). « [Le] bon démarrage [du
début d’année] conforte Lumibird
dans ses objectifs ambitieux de
croissance organique sur ses mar-
chés clés, ot il détient une position
deleadership sur les plans technolo-
gique, industriel et commercial
pour tirer parti d’une forte
demande », estimait MidCap
Partners fin avril.

NOTRE CONSEIL
o ACHETER : une partiedela
croissance a venir est déja
intégrée dansle coursauvud’un
bond de plus de 50 % depuis jan-
vier. Mais avec un PER de 23 fois
2019 on peut encore s'intéresser a
lavaleur. Objectif : 21 € (LBIRD).

50 petites valeurs technologiques a la loupe

Chiffre
Coursau  daffaires szél;g
7-5-2019 2018 (en€)
Société (mnémo) Conseil (en €) (enMe€) peoon1s
(secteur) = objectif  Capitali- Evolution de (en
sation lactivité nombre
(enM€)  2017-2019 de fois)
(e)
EQUIPEMENTS PROFESSIONNELS
AURES TECHNOLOGIES (AURS) 254 102,66 2,04
(terminaux points de vente) 101 14,7 % 12,5
EVOLIS (ALTVO) 239 82 117
(imprimantes cartes) 125 4,6 % 20,5 s
GEA (GEA) 87 44,19 5,04
(automatismes pour péages) 104 -1% 17,2
LUMIBIRD * (LBIRD) 16,6 100,70 048
(lasers) 278 238% 34,4
-
x‘fuﬂg;nl GRAPHICTECH. 40,6 61,03 2,02
252 18,6 % 20,1
(presses)
PRODWAYS (PWG) 2,6 60,89 -0,11
(impression 3D) 127 43,8% NS
TXCOM (ALTXC) 7.2 977 0,75
(systémes de tragabilité, tickets) 9 9.8% 96
EQUIPEMENTS, LOGICIELS RESEAUX
EKINOPS* (EKI) 43 84,22 -0,10
(équipements télécoms) 93 7% NS
KERLINK (ALKLK) 2 1710 -114
(équipements réseaux loT) 10 8,4 %
MICROWAVE VISION* (ALMIC) 14,5 74,60 0,76
(tests et mesures d’ondes) 91 75% 191
0SMOZIS* (ALOSM) 104 10,40 -037
(réseau Wi-Fi campings) 22 10,2%
4 g 8 24 -78% NS
télécoms)
WITBE (ALWIT) 43 19,05 -0,20
(logiciels réseaux télécoms) 16 83%

Commentaire

La croissance a calé au premier trimestre. La société est de
qualité, mais on attendra d’avoir plus de visibilité sur I'année.
Le premier trimestre était sous les attentes, mais la société a
confirmé I'objectif de croissance de 7 %, a taux constant
. Elle vise 100 millions d' deCAen2021.
La société reste prudente pour 2018-2019, du fait de la faiblesse
du marché francais et d'un carnet de commandes en début
d'exercice de seulement 37 millions d’euros.
Les résultats 2018 étaient trés bons. Lumibird a confirmé ses
objectifs 2021, année au cours de laquelle le groupe vise un
chiffre d’affaires de 150 millions d’euros, hors acquisitions.
Lacroissance et une forte amélioration de la rentabilité étaient
au rendez-vous I'an dernier, avec une marge d’exploitation
record. 2019 pourrait étre plus calme en attendant
la Drupa 2020, a Dilsseldorf.
ions dans le domaine des
embouﬁs auriculaires sur mesure et veut devenir un des leaders
européens de ce marché. Il vise une hausse de ses facturations
de plus de 15 % en 2019.
Les performances de la société spécialisée dans les systémes
d'impression de tickets étaient de qualité et son bilan est trés
solide. Elle distribue un dividende. Le titre est trés peu liquide.

ipe s'est renforcé par ac

Les résultats se sont améliorés grace au mariage avec
OneAccess. Le groupe se montre confiant sur la poursuite de la
croissance cette année. Il a un temps discuté avec Nokia pour
racheter les cables sous-marins, projet abandonné.
L'équipementier télécoms pour les réseaux loT souffre de
décalage dans des projets auprés d'opérateurs télécoms. Il a
lancé un plan qui ne se traduit pas encore dans ses chiffres.

Le spécialiste de la mesure d'ondes a démarré 2019 trés confiant
grace a73,4 millions d’euros en carnet et aprés une forte
progression de ses bénéfices I'an dernier. La rentabilité devrait
continuer as'améliorer, le bilan est solide.

Lasociété aajusté a 11 millions ses objectifs de facturation cette
année (services connectés, international et deux acquisitions),
mais table sur une année bénéficiaire.

Le déploiement de relais de croissance a commencé a porter ses
fruits I'an dernier, permettant le retour de la croissance du
chiffre d’affaires et la réduction des pertes.

Lasociété a souvent décu par le passé. Elle est aujourd’hui
structurée et veut continuer cette année a améliorer sa rentabi-
lité grace a une montée en valeur auprés des clients existants.

INTERNET DES OBJETS GRAND PUBLIC, SMARTPHONES, MAISONS CONNECTEES

ARCHOS (JXR) 03 63,30 -037
(smartphones) 17 -26,2%
AWOX (AWOX) 1,6 18,78 -0,75
(ampoules connectées) 12 50,1% NS
CIBOX INTERACTIVE (CIB) 0,1 11,24
(périphériques informatiques) 10 -312% NS
HF COMPANY (HF) 59 36 -1,23
(équipements multimédias) 20 -154% NS
NETGEM (NTG) 11 41,80 -0,01
(équipements multimédias) 34 -154% NS
ORDISSIMO (ALORD) 47 4,35 -0, 05
(ordinateurs pour seniors) 12 0,2%
TECHNICOLOR (TCH) 1 3.988 -0,16
(équipements multimédias) 426 -77% NS
INTERNET DES OBJETS PROFESSIONNELS, CAPTEURS, DRONES
ACTIA GROUP (ATI) 4 476,50 0,25
(boitiers télématiques) 80 57% 16 graceauxtélé
ADEUNIS* (ALARF) 49 12 -0,69
(capteurs et transmetteurs son) 1 14,5 % NS
BALYO (BALYO) 36 23,26 -041
(chariots élévateurs autonomes), 94 98,7 % NS
corr B e we o
e dep 2 55% NS
robotisées)
DELTA DRONE (ALDR) E 01 10,45 -0,08
(drones professionnels) 1 148,1% NS

Un accord commercial et capitalistique a été signé avec le groupe

S vietnamien Vingroup. Celui-ci doit prendre 29,5 % du capital, via

une opération réservée, et pourrait monter 60 %.
Avec l'acquisition du groupe belge Chacon, I'entreprise entend
disposer d’une taille critique dans la maison connectée.
Lasituation financiére et bilantielle reste fragile.
L'alliance industrielle et commerciale avec le chinois Dongguan
(CXM Technology fin 2017 a entrainé I'arrét des smartphones pour
un recentrage et une trés forte chute de I'activité.
Lasociété dispose de 15,6 millions d'euros de trésorerie nette
et vise cette année une croissance de ses ventes,
mais elle a enregistré une forte perte en 2018 et dépend
des sauts technologiques réglementaires.
Le fabricant de box de connexion veut se replacer au centre
de la maison connectée grace a la fibre. Ses résultats
ont fortement reculé I'an dernier.
Les premiers résultats publiés par le jeune fabricant d'ordina-
leurs pour les seniors ont plus que décu, avec une provision et les
effets du déstockage de son principal client Téléshopping.
Le spécialiste de la postproduction souffre, dans son activité
Maison connectée, de la faiblesse de la demande vidéo aux
Etats-Unis et des tensions sur les composants électroniques.

Comme attendu, la rentabilité a baissé en 2018, mais le second
semestre a marqueé une trés belle remontee des perfarmances
ications. Les di

tirer les résultats 2019.

L'équipementier pour les stades et les objets connectés

a enreglstre une hausse de 15 % de ses ventes au premier

La pert de 2 millions

d’euros devrait se réduire au second semestre.

Le fabricant de chariots de manutention autonomes a signé
un accord commercial prometteur sur sept ans avec Amazon,
‘mais ses performances financiéres sont toujours fragiles.

Chiffre

Le spécialiste de fabrication
pour la céramique a réduit ses pertes en 2018. Il poursuit
ses réorganisations et se montre confiant.
La société vise plus de 20 millions d’euros de chiffre d'affaires
cette année et une réduction de ses pertes. Le passé est lourd,
le modeéle a été modifié plusieurs fois
et les restructurations sont importantes. 4

Coursau  d'affaires Bz%':ﬁ
(mnémo) | @0 @ peasnd
Société (mnémo) Consei en € (en Mé) i
(secteur) = objectif Capitalisati Evolution de PER 20(18 Commentalra
en
on lactivité nombre
(enM€)  2017-2019 0
(@ defois)
DRONE VOLT (ALDRV) 02 26 0,03 Le c.ontepyteur'dedmnesvlsve une hausse de plusdyevzsl"/?de
. E son chiffre d'affaires cette année et veut tendre vers I'équilibre
(drones professionnels) 3 -58% P L N
opérationnel en fin d'exercice.
ECA (ECASA) 24 102,06 066 Les perspectives du fab'rlcant de drones'sous-marlns etagr!ens
e AS 2 30 sont favorables. Il a signé un contrat pluriannuel de 450 millions
(drones militaires) 207 -0,7% 5 N I N N N
d’euros pour équiper les marines belge et néerlandaise.
GROUPE GORGE* (GOE) 14 296 ~ 0,14 Le groupe a dépassé ses objectifs de chiffre d'affaires I'an dernier
AD>19 etvise une croissance de 10 % en 2019 avec une amélioration de
(ECA, Prodways) 189 51%
larentabilité dans I'ensemble de ses péles.
Lafiliale d'Archos (qui n'est plus qu'a 25,4 % du capital)
LOGIC INSTRUMENT (ALLOG) ASD1 0,6 11,24 0,07 aamélioré son bénéfice I'an dernier et a affiché un chiffre
(tablettes endurcies) 5 59 % 9,6 d'affaires en hausse de 17 % au premier trimestre, apres étre
resté stable en 2018,
LUCIBEL (ALUCI) 1 17,56 058 Le fabricant d’éclairages intelligents a aggravé ses pertes. Il a
(éclairage Li-Fi) v 14 S12% Nscede les murs de son site de Barentin et a acquis la société Lorenz
8 " Light Technic. Pour 2019, il table sur une forte croissance.
OCEASOFT (ALOCA) 12 807  -022 Lasocletete{hlesur le retly)uralfne;mlssaf\;e plust?ynammueen
N E 2019 et un résultat brut d’exploitation positif. Elle discute avec un
(capteurs de température) 4 11,7 % S N , N o
partenaire en vue d'un accord commercial et capitalistique.
La croissance du spécialiste des solutions d'identification et
PARAGON ID (PID) AS 20 29,6 110 0,48 delatracabilité s'est accélérée au troisiéme trimestre (+ 15 % en
(systémes sans contact) 49 8,4 % 61,6 interne) confortant I'objectif d'amélioration de la rentabilité
sur lannée.
PARROT (PARRO) 3 109,20 S115 Al |ss|{edeIOPAde IasPc[eFe Honzandetenue.par
. . E le PDG, Henri Seydous, celle-ci détient 57,26 % du capital.
(drones, objets connectés) 92 -269% NS PP e, N
Les c pl par l'activité public.
TRAQUEUR (ALTRA) 11 1390  -045 Le spé fi\{ste des systémes antivol aamélioré ses résultats
(systémes antivol de véhicules) E 2 3% N en 2018, mais ils restent dans le rouge et les fonds propres sont
¥ négatifs. Il a le soutien de Coyote System (66,6 % du capital).
TRONICS MICROSYSTEMS B 10 -42 société a été rachetée en partie par TDK trés peu de temps
(ALTRO) E " aprés son introduction et maintenue en Bourse,
5 44 20,4 % NS N .
(capteurs de température) mais le flottant est plus que réduit.
SERVEURS, INTELLIGENCE ARTIFICIELLE, REALITE AUGMENTEE
2CRSI* (2CRS) 95 65,18 021 Le t('mcep@ur de .ser\./eul:s |nforrr.|at|ques hautevperf.ormar!cej
B T ES) 168 1064 % 58 adépasseé ses objectifs 'an dernier. Le chiffre d’affaires a été
q " " multiplié par deux et ses bénéfices ont bondi. Le bilan est solide.
ARCURE (ALCUR) 72 745 0,02 Lasociété, nouvelle a la cote, fabrique des jumelles intelligentes
(systémes connectés, vision 3D, y N § pour éviter les collisions piétons-engins de chantier. Elle a déve-
N . P 36 45,9 % N " L o 5
intelligence artificielle) loppé les capteurs, les logiciels et détient les bases de données.
IMMERSION (ALIMR) 11 8,06 025 Lespeclal}stede I§ r'ealltewrtuelleetde_lareal_lteaugmentee
PR . passe des licences a I'abonnement, ce qui devrait peser sur ses
(réalité augmentée) 1 15,8 % 4,! . . e .
résultats. Il veut développer ses activités a 'international.
KALRAY (ALKAL) 169 078 188 Jeunealacote, le con;e_pteur de processeurs pour data cgr}ters
et véhicules autonomes a de fortes ambitions,
(processeurs) 77 38% NS . N
‘mais il essuie de fortes pertes.
SEMI-CONDUCTEURS, SOUS-TRAITANT
COFIDUR (ALCOF) 318 8520 84,39 Lesperfnrmante§duskous't[altante\ecvtrobnllque continuent
. ) . de souffrir, méme s'il a vendu ['unité de Cherbourg,
(sous-traitant électronique) 2.460 -1,4% 38 P - e
ce qui lui a permis d'augmenter son bénéfice net en 2018.
La société fait I'objet d’'une bataille judiciaire depuis le jugement
:’A?.:‘)‘(’)‘:;" INTEGRATION 37 15,80 -0,74  enfaveurd'un plan de cession totale des actifs et du fonds de
e, ) 5 42% NS commerce de Dolphin Integration SA, contesté par un action-
P naire minoritaire. Le titre est suspendu depuis le 16 ao(it 2018.
EGIDE (GID) 1 3174 029 ) Lefahr\cantd.e bgltlershermethuesaencfmresouffer!
o I'an dernier, cette fois-ci en France, et ses marchés devraient
(boitiers) 9 9.4 % S Y
rester compliqués en Europe en 2019.
MEMSCAP (MEMS) 2 13 004 yLe.fa!Jrltantde IVJIE.Msseconcentresubr Ie? marchés
de I'avionique, du médical et des communications. Il est
(MEMS) 15 4,8% 51 " PR P -
redevenu légérement bénéficiaire 'an dernier, a confirmer.
Le fabricant de machines pour les semi-conducteurs table
RIBER (RIB) 15 31,30 0,01 sur une croissance significative de son chiffre d'affaires,
(machines) 32 28,5% NS en baisse de 11 % au premier trimestre,
mais n'a pas confirmé I'amélioration de sa rentabilité.
La croissance a largement dépassé les attentes I'an dernier,
SOITEC (SOI) 858 44395 2,80 etl pearelevé visions d bilité.
(puces) 2.599 304 % 30,6 Il vise a terme plus de 1 milliard d’euros de chiffre d'affaires
et une marge d’Ebitda de plus de 30 %.
X-FAB (XFAB) 51 502,48 0,15 Lafonderie belge a décu I'an dernier. Elle table sur un retour de
(fonderie) 660 3,2% 34,8 la croissance en 2019, dans le sillage de la fin d’année 2018.
DIGITALISATION IMAGES ET SON
DIGIGRAM (DIG) 09 587 o4 Les restruc?ura.tlons etle recen(rage»des‘a'cm./l.tes du S'pEC‘IahS(E
N . N E de laradio lui ont permis de revenir a I'équilibre opérationnel
(systémes audio professionnels) 2 -58% NS . . DN .
I'an dernier. La situation bilantielle reste fragile.
Les comptes se sont légérement améliorés 'an dernier.
125 (ALI2S) E 4 14,75 0,02 Lasociété alancé une nouvelle activité liée au médical.
(traitement de I'image) 7 23% NS Le chiffre d'affaires a progressé de 14,2 % au premier trimestre,
mais le titre a déja rebondi.
Le aupres de ises, dans le sport
VIDELIO (VDLO) A5 2,20 19 236,76 0,21 etlemonde dela culture a cédé I'une de ses filiales, déficitaire,
(systém " 51 -02% 9,2 I'an dernier. Il se montre prudent
quant a ses perspectives de court terme.
Le modele de la société a été mis a mal, la baisse dans le VPF
YMAGIS (MAGIS) E 09 166,90 -2,33 n'étant pas compensée. Les pertes ont bondi.
(équipements pour cinémas) 7 -45% NS La société a entamé des négociations avec ses créanciers,

lafiliale Eclair Cinema SAS a été mise en redressement judiciaire.

A :acheter ; AS : acheter a titre spéculatif ; E : écart ; NS : non significatif ; V : vendre ; VP : vente partielle. Les secteurs ne sont pas des classifications officielles.

*Les valeurs que nous avons développées dans ce dossier.



