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A la conference Portzamp a
avaient rendez-vous avec le

GRS UEN RN (nvestir a participé activement a ce forum destiné aux petites et moyennes valeurs
pour le compte des actionnaires individuels. Voici le compte rendu de nos entretiens.

‘st un pewt le speed dating du monde des
affaires! La 11° conférence annuelle organi-
sée par le courtier Portzampare a permis 4
180 clirigeants de petites el moyenmes entre-
prises {(PME) et entreprises de taille intermédiaire
{ETT} eotées en Bourse de rencontrer plus de 150
investisseurs et gérants de fonds. Plus dun millier de
rendez-vous, Déeouverte ou Expert, étaient pro-
grammés, Cet événement boursier parisien, qui sest
tenu i FEoile Business Center, dans le quartier des

LAVIS DE CEXPERT

« La collecte est
redevenue positive

sur les fonds consacrés
aux valeurs moyennes
en mai »

VINCENT LE SARN/
DIRECTEUR GENERAL ADJOINT
D PORTZAMPARC ENF PARIBAS

o

Champs-Elysées, estdevenu incontournable. 1l offre
aux dirigeants d'entreprise I'oceasion de présenter
lewr modéle daffaires, de eonvainere de leurs per-
spectives de croissance rentable et de leur capacité
dinnovation.

La conférence était organisée avee cing partenaires,
Actus (communication financiére), EthiFinance
{notation), Euronext (systéme de cotation), KPMG
{audit et conseil) et Uptevia. Cette société de services
aux émertenrs, comme lorganisation dassemblées

Lintérét pour les valeurs petites et moyennes
s'est-il renforcé ?

Lors de cette conférance, les cing sociétés |es plus
sollicitées ont &t Beneteau, Fountaine Pajot,
Guerbet, Thermader et Exel Industries, Les bio-
techs ont été moins recherchées, mais nous
préparens un séminaire spécial en octobra. En
termes de valorisation, le PER des valeurs petites
at moyennes s'est apprécié depuis un an, autour
de 12 fois, mais reste trés nettement inférieur ala
moyenne historigue de 15 fois. Depuis six mois,
I'indice Cac Mid & Small surperforme le Cac 40, ce
qui n'était plus arrivé depuis plus de deux ans, et
2 MoUvement s'est accéléré depuis un mois. Cela
s'est tout de suite traduit par une remontée de la
collecte nette, qui a été positive en mal, a hauteur
de prés de 100 millions d'euros. La moitié des

70 fonds PEA PME ont £té en collecte nette.

Que faire de plus ?
La simplification des régles de fonctionnement

N . .

wénérales oula pe
ousalariés, estune filialea sty :»Oentre BNPR\ﬁl\aset
Caceis{CréditAgricole).

Quant & Portzampare, cest une filiale de BNP Paribas
Banque Privée, qui gére 4 milliards deuros pour
compte de tiers en sappuyant sur une Squipe dana-
Iystes financiers et organise des introductions en
Bourse.

Comme chaque année, Investir a participé active-
ment i ce forum, pour le compte des investisseurs

du PEA PME et le doublement a 2 milliards
d'euros du plafond de la capitalisation votés &
I'Assemblée nationale devraient alargir de 400 a
600 le nombre de valeurs éligibles. Certes, le
plafond de versemant n'ast pas relevé, mais, en
grande majorité, les PEA PME ne sont pas pleins.
De plus, la Caisse des Dépdts va lancer au demniar
trimestre un fonds de fonds de 500 millions pour
prendre des parts dans des fonds Mid & Small et
les aider & atteindre la taille critique. Enfin, nous
travaillens avec lassociation francaise de la
gestion financiére, Middlenext, Euronext et des
avocats en droit boursier pour publier prochaine-
ment un manifeste afin de favoriser le finance-
ment des PME et ETI cotées, Nous regardons
notamment des measures de fléchage, comme
une incitation  l'entrée du PEA PME ou encore
un crédit d'impét pour réduire le colt d'une IPD
[initial public of feringl, sur le modéle italien, qui
permet de réduire de 50 % |a dépense dans la
limite de 0,5 million. Catte année, il n'y a pas eu

larecherche doceasions originales pour
bénéficier d’un possible retour en gréiice des valeurs
petites et moyennes et garnir leur plan dépargne en
actions (PEAY ou leur PEA PME dkans cetle perspec-
tive. La réforme du PEA PME devrait aider les plus
prandes ETTalever des fonds propres.
Nousavonsinterviewé douze dirigeants. Vous pouvez
retrouver lensemble des comptes rendus de ces
entretiens sur Investirfr.

=JeLC.

encore d'introduction de petites valeurs. BNP
Paribas a introduit les sociétés detaille plus
importante, comme Planisware et Exosens,
qui présentent depuis un bon parcours.

Quel est votre dispositif en matiére d'analyse
financiére ?

Nous sommes le plus important bureau danalyse
des petites et moyennes valeurs, aver celui de
Gilbert Dupent, en France. Notre équipe de neuf
analystes couvrs 120 mid et small caps francai-
ses. Le financement est assuré, pour moitig, par
les contrats C54 [commission sharing agreement,
contrats de recherche] =t les courtages |ors de
l'exécution des ordres de Bourse par les socidtés
de gestion et, pour moltié, par la recherche
sponsorisée par les émetteurs, Celle-ci est indé-
pandanta, applique les mémas méthodes da
valorisation. Nous avons d'ailleurs signé la
charte de place sur ce sujet il y a deux ans.

— PROPOS RECUEILLIS PAR J.-L.C.

BROADPEAK

Nouveaux objectifs
financiers attendus

Broadpeak, nous a expliqué

que ses logiciels de strea-
ming aident les opérateurs télé-
coms, qui font face & des cofits de
contenus élevés, a offrir une
grande qualité dexpérience pour
gagner des abonnés et les garder.
Parmi les clients fig Orange

J acques Le Maneg, PDG de

et T-Mobile dans trois pays cha-
cun. Le chiffre d'affaires inclut la
revente de serveurs, avec une
marge faible, Ces revenus hard-
ware ne représentaient plus que
16.2 % du chiffre daffaires en
2023, contre 26,8 % en 2022, Les
gros elients ont leurs propres ser-
veurs. La société vend done sur-
tout des logiciels, mais aussi des
abonnements depuis le lance-
ment de la plateforme Saas
Broadpeak 10 en janvier 2022. La
part réeurrente du chiffre d'affai-
res, maintenance incluse, est
montée de 216 % en 2022 4327 %
en 2023,

Une nouvelle technologie, bapri-
sée Click 2, est désormais propo-
sée, qui permet la publicité
interactive, Lorscquion clique avec
sa télécommande, le contact
sétablit avee lama.rquc par SMS
ouavec une

Sur le plan financier, Broacbeaka
dit renoncer A son ohjectif de
100 millions deuros de chiffre

Broadpeak
En €
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daffaires. avec une marge
d'Ebitda de 20 % en 2026, les opé-
rateurs ayant réduit leurs inves-
tissements. 1l est tout de méme
prévu un free cash flow posidf
cette année, aprés avoir brilé
13 millions de eash en 2023 Les
frais de R&D vont reculer de 30 %
du chiffre daffaires vers un
niveau normatif de 20 %, Bt les
colits peuvent étre ajustés, car, sur
un effectif de 350 personnes, 110
sont des prestataires non salariés.
De nouveaux objectifs fnanciers
seront dévoilés en septembre,
—L-L.C.

NOTRE CONSEIL
ACHATSPECULATIF La
tendance de fond reste

favorable.

Objectif:3 €(ALBPK).

| ECOMIAM

Transparence sur
le prix des surgelés

aniel Sauvaget, qui a
créé Ecomiam il y a
quingze ans, éait accom-

pagné de sa fille Pauline, direc-
wrice finaneiére. La famille
détient 64 % du capital de cette
entreprise de distribution de
produits surgelés qui artache
beaucoup dimportance a la
transparence. Celle des embal-
Iages, mais aussi celle des prix
puiscue cenuy paves aux procuc-
teurs sont affichés, Loffre est
dorigine francaise.

Le mocéle daffaires est différent
d'un systéme classique de fran-
chise, nous a expliqué le diri-
geant. Les produits ne sont pas
cédés aux affiliés mais conservés
au bilan jusqui leur vente aux
clients. Cela garantit la transpa-
rence sur le prix et implique de
financer le stock. qui s¥élevait 3
36 millions deuros fin mars.

Les affiliés encaissent non pas
une marge mais une commis-
sion. Elle se situe entre 28 % et
30 % lorsque le chiffre daffires
du magasin est inférieur a
40,000 €, puis c'est un taux par
wanche, 26 % jusquia 70.000 € et
12 % jusqui 150.000 €, Au-dela,
un taux moyen minimal de 19 %
estgarant, Ecomiam a &0é défici-
taire lors de I'exercice clos fin
septembre 2023, 11 a fallu fermer

Ecomiam
Ené

15

| ESKER

Confiance affichée dans
I’atteinte des objectifs

‘est la question qui brille les
lévres des actionnaires
d'Esker: le spécialiste dela
dématérialisation des cyeles cli-
ents et fournisseurs va-tdl relever
ses objectifs pour 2024 2 A lssue
du premier trimestre, la société
avait évoqué « un degré de con-
fiance élevé » dans | de ses

Esker
En€

350

150

cibles et, depuis, la dynamique
commerciale a été bonne. « Nous

2020 2 23 M4

des magasins, Le résean comple
maintenant 63 points de vente.
Au premier semestre elos fin
mars 2024, la perte dexploita-
tion s%est un peu réduite, a
1,2 million dewros, contre 14 mil-
lion un an plus tot. Au second
semestre, [ équilibre est annoncé,
au lieu d'une perte de 2,2 mil-
lions lors de Fexercice précédent.
Et le résultat dexploitation
devrait étre positif lors de lexer-
cice clos fin septembre 2025
=LL.C.

WOTRE CONSEIL
ACHETER Aprés cel entre-
tien avec fnvestir, lasociété
aohtenu des moyens accrus en
levant mercredi 5,3 millions
d'euros, & 2,7 € par action.
oObjectif: 2,20 € (ALECO).

glisse le PDG et
fondateur, Jear-Michel Bérard. A
2 stade, nowes maintenons notre pré-
vision de ventes, en hausse de 12 % a
14 % en données publides sur Fannde.
Il nous manque encore fuin, qui est
wn mois important. » La marge
dexploitation, de ce que nous
comprenons, devrait se situer
dans le haut de la fourchette de
12 %313%, voire un pewau-deda,

Alatéte de 53 millions deuros de
trésorerie, Esker rlexclut pas des
acquisitions, « On ne peut guére
payer plus cher que ce que nous
valons », affirme le PDG d'Esker,
qui affiche 1.2 milliard devros de
capitalisation boursiére. Parmi
les cibles, des acteurs de la ges-
tion de trésorerie, du reporting
oude 'ESG. « Lidée serait de trai-
ter des donndes extrafinanciéres en
plus des éléments financiers, exphi-
que Jean-Michel Bérard. Nous
disposons des outils pour repérer les

100
5

M WA B 2024

élements dits “carbone” sur les fac-
tures fournisseurs, par exemple. »
Conerétement, toute facture
EDF comporte le prix unitaire au
kilowattheure (kW) et le nom-
bre de kWh consommés. Il suffit
alors de récupérer cette derniére
donnée et de la transformer en
tonnes de OO, Idem pour le gaz ou
le fiowl, « Clest une tdche qui tombe
aujourdial dans Pescarcelle des
divectenrs administratifs of finan
ciers. affirme le dirigeant. Plus
e mide, c'est une contrainte
pourles entreprises. » Quiil accepte
de prendre ason compte, — C. P,

MOTRE CONSEIL
ACHETER Ledémarrage de
2024 aétésolide et legroups
ales moyens de mener des acquisi-
tions. Objectif: 225 € (ALESK).
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arc, les PME et ETI
les Investisseurs

HYDROGEN REFUELING SOLUTIONS

Une clientéle subventionnée

RS compte déja quinze

stations de recharge en

hydrogéne en opération,
cpriedle a produites etinstallées en
deux ans et dem. Il shgit de la
HRS 4, au prix catalogue de
Limillion deuros, et dela HRS 40,
il vaut 2,9 milliens. Lhydrogine
estutile pour les transports lourds
mais aussi pour les transports
intensifs (de longue durée sans
pause), nous a expliqué Olivier
Dhez, le directeur géndral délé-
gué, car larecharge estrapide. En
dix minutes, un camion obtient
500 kilométres dautonomie, et un
taxi, autant en cing i six minutes
Parmi les clients figure Total-
Energies, qui développe laxe
France-Belgique-Allemagne. Le
plan européen est dinstaller une
station tous les 200 kilométres sur
les grands axes routiers, FIRS tra-

Hydrogen Refueling Solutions
En€

seprembre). Deuy clients ont du
mal 4 payer et doivent encore
17 millions pour six stations non
livides. Neéanmoins la dette nette
selimite 4 5.2 millions, pour 56 mil-
lions de fonds propres. Le princi-
pal actionnaire, Hassen Rachedi
(67 % du capital), contribue au
financement. Lors du semestre 2
fin bre, les reverns ont pro-

0% Erd 2

gressé de 18 %, 412 8 millions, avec
un Ehitda négatif (- 4,1 millions).
Pour | ble de lexercice, le

vaille aussi avee la eompagnie de
taxiz a hydrogéne parisienne
Hype, mais pas avee Hysetco dce
stade, et vient de réaliser sa pre-
mikére vente en Arabie Saoudite.
Les subventions curopéennes
sont importantes pour les ache-
teurs de stations (424 millions en
avril dernder, Liilliard attendu en

chiffre daffaires est attendu entre
31 et 40 millions, avec un Ebitda
proche de léquilibre, Lannée sui-
vante, HRS vise 453 60millions de
ventesetun Ebitdapositif — 1-L.C.

MOTRE CONSEIL
ACHATSPECULATIF La
phase dinvestissements est

achevée, Objectif:10 € (ALHRS).

LHYFE

Limiter le besoin de fonds propres

oann Nguyven, resp

ble des relations investis-

seurs, nows a expligué que
la société productrice d'hydro-
gene vert 4 partir délectrieité
renpuvelable commenced se lan-
cer dans de plus importants pro-
jets, avee livraison non plus par

. . .

Ce sera le cas prés du Havee, ol
Funité de procuction sera i quel-
ques dizaines de métres de Iusine
cliente de Yara. Ce fabricant
d'engrais va remplacer au départ
une petite partie de Phydrogéne
eris utilisé. Pour la premiére fois,
Lhyfe va contribuer ila décarbo-
nation d'un site industriel. La
mige en service est prévue en
2028, Bt Iobjectif est de garder ce
projet 4100 %. Une subvention de
149 millions dieuros a été accor-
dée, avec un cadencement des

2002 2

2024

versements 4 préciser. Linvestis-
sement total est estimé entre 200
et 300 millions. Objectif: financer
par dette plus de la moitié de la
part non subventionnée, et le
solde en fonds propres.

D'autres projets ne seront pas
conservés en totalité. Lhyfe
entend en effet valoriser son

savoir-faire, 1] s'agit dussocier des
fonds dinfrastructure ayant un
eofit du capital plus bas. Une pre-
miére signature est prévue avant
la fin de lannée, pour des projets
totalisant 1 gigawatt {(GW).
Drailleurs, sur les 3 GW que la
soeiété ambitionne davoeir
déployé en 2030, elle wen détien-
dra en propre que 20 %, En atten-
dant, l'objectif pour 2026 est
diatteindre 100 millions deuros
de chiffre daffaires, contre 5 mil-
lions en 2024 et 1.2 million en
2023, avee une marge d'Ebitda de
plusde 10%. — 1-L.C.

WOTRE CONSEIL
RESTER A L'ECART La
Bourserisque d'étre sollici-
tée pour levier des capitaux, méme
sicen'est pasa court terme
{LHYFE}.

LNA SANTE

Qualité des

soins et rentabilité

amien Billard, di
geénéral délégué aux finan-
ces, est motivé pour faire
remonter le cours. Car des salariés
se sont endettés pour souscrive 3
ion decapital 152€
en février 2022, juste avant laffaire
Ohpea. Quelque 2500 eollabora-
teurs sont actionnaires avec 10 %
chacapital LINA Santé estresté un
groupe familial, puisque son prési-
dentet fondateur, il v a trente-cing
ans, Jean-Paul Siret, en détient
22 % avec sa famille.
Le groupe gére des maisons de
retraite {Ehpad) pour 40 % de son
chiffre daffaires, mais aunssi des eli-
nigues de rééducation, pour 40 %
éalement, et assure des services
dhospitalisation i domicile. La
detre netre de cette partie exploi-
tation est limitée 41,7 fois FEbitda,
loin de la limite de 4.25 fois fivée

LMA Santé
En€

. [ 2545 |
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par les bangues, 11 faur compter
aussi avee une dette immobiliére
d'un pen plus de 200 millions
dewros pour financer la construc-
tion dérablissements, détenus
temporairement, puis vendus 2
desinvestisseurs privés.

Cette année, la société prévoit de
dégager un bénéfice net dquiva-

lant 4 celui de 2023, soit 24 mil-
lions. La rentabilité dépend de la
taille de chaque site. Les Ehpad
comptent en moyenne 103 lits,
au-dessus des 80 s constards en
movenne en France, Cette wille
contribue aussi 4 la qualité des
soins, car elle permet dinternali-
ser la médecine de ville. Le cott
pour les résidents des Ehpad est
couvert 4 35 % par IAssurance
maladie et 25 % par les départe-
ments, La partie hébergement-
restauration varie entre 70 € et
95 € par jour, Le taux dencadre-
ment est de 0.8 équivalent temps
plein par résident, au-deli de la
moyenne du secteur de 0,6.
— kLG

NOTRE CONSEIL
COMSERVER Lasociétéest
bien gérée (LMA).

NFL BIOSCIENCES
Résultat clé

nitre NFL-301 pour la lutte

contre la « biture

express » et NFL-101 pour
le sevrage tabagique, le second
est le médicament candidar le
plus important et le plus avaneé
de lasociété de biopharmaceuti-
que NFL Biosciences. « Nous
avons find létnde clinique de phase
ITh et nous sommes en pleine ana
lyse des résultats, confie le PDG

attendu en juillet

tés ont (festé lewr intérét mais

NFL Biosciences
Ené

Ignacio Faus. Les résultats seront
rendus publics d'icl un mois 4 un
mois et demi. Sur les 11 millions
deuros levés sur le marché, une
large partie a été consacrée a ce
projet. «

La société se prépare a tous les
seénarios, y compris celui d'un
échec de I'étude, « Dans ce cas,
nous nous concentrerons sur la
futte contre la consommation
excessive dalcool », informe Igna-

rairi | 22 B

elles attendent bien sir les résul-
tats de la phase ITb », précise le
dirigeant. §'il existe déja des dis-
positifs de sevrage tabagique,
celui de NFL Biosciences ala
particularité dagir sur le cer-
veau et sur lenvie irrépressible.
Le marché global des traite-
ments de sevrage tabagique était
estimé 4 5,6 milliards de dollars
en 2021, avec une croissance

lle de 5,6 % dici 4 2028. Le

cio Faus, dont le seénario favori
est tout de méme celui d'une
réussite. En paralléle, la sociéré
continue sarecherche dun par-
tenaire pour laider a financer la
phase 11 et & commercialiser
son produit, Elle a engagé un
cabinet externe pour aider 3
trouver la perle rare. « Des socié-

produit de NFL Biosciences
serait commercialisé au prix de
205 € pour dewux pigiires, 4 faire
dune semaine dintervalle. - c.p.

NOTRE CONSEIL
ACHAT SPECULATIF Encas
de succes del'étude, le titre
pourrait s'envoler,
oObjectif:2,20 € (ALNFL).

GROUPE OKWIND

Nouveaux débouchés identifiés

ment de 'eau, hautement con-
sonunatrices dénergie, ont é1é
conquises. Lagrivoltaisme a suivi.
Il s'agit maintenant de passer a
lautoconsommation collective

emarché des trackers solai-
res est particuliérement g:’g"” Olewind
porteur, nous a expliqué le
dirigeant et fondateur dOKwind,
Louis Maurice, Non seub le 19,46
photoveltaique croit de 15 % a
20 % par an, maislapart des pan-~ 2°
neaux qui suivent le soleil devrait
se situer entre 18 % et 40 % en 1%
2030, en partant de 4 %, au déri-
ment des panneaux fixes. En 10 P
owtre, OKwind est mai en
phase de présérie pour son sys- 22 = 2024
teme de stockage, qui donne qua-
treheures dautonomie enpluset  que leur poids dans les ventes
i évite diavoir 2 vendre le sur-  était de 10% en 2023 Lasociété a
plus abas priv aun résean. commencé en équipant des sites

Autre nouveauté : la société réé-
cilibre son activité vers Findus-
trie et les collectivités, secteurs
i représentent 30 % des priscs
de commandes cette annde, alors

délevage, 2,000 exploitations lai-
tieres ont déja franchi le pas. Le
marché des particuliers a ensuite
été abordé avec la filiale Lumio,
Puis, les installations de traite-

pour de peti upes industriels
et des collectivités. La eroissance
externe est aussi envisagée.

Sur le plan financier, les indica-
teurs sont au vert. Bn 2024, il est
prévu un chiffre daffaires de
110 millions d'euros, avec une
marge dEbitda de 16 %. Les factu-
rations éaient déja passées de
41,8 millions en 2022 4 82,5 mil-
lions en 20023, avec une marge
portée de 102 %4157 %, — h-L.C.

WOTRE CONSEIL
ACHETER Une bellecrois-
sance rentable,
Objectif: 27 € (ALOKW).

WAGA ENERGY

Devenir le leader mondial

athieu Lefebvre, PDG et

boné {par récupération du

cofondateur, nous a  WagaEnergy méthane émis par les déchets) est

expliqué que le titrea  ©'° intéressante, car le prix, entre 60-€
plongé de25€a15€ dcansedesa 5 et 90 € le mégawattheure, est trés.
sortie delindice MSCI Small Scale supériewrdcelui dugaznaturel, de
Global, annoncéele § février. Waga 30 Iﬁl 35 € actuellement. Sur le site de
Energy venait juste de rencontrer 25 Veolia & Clave-Souilly, le contrat 3
des investisseurs en vue d'une prix garanti par 'Etat a pu étre
levée de fonds ! Final L avant remplacé par
mentation de capital de 52millions 15 p un eomtrat de gré A préavee Engie.
deurossest déroulée 313 €. 10 Vingt-guatre Wagabox sont en
Diepuis la création de | ieté Lo et Hen construction,

2021 22 23 2024

2015, 200 millions de fonds pro-
pres ont é0é obtenus, Ils sont

désormais suffisants pour attein-  Cette levée de fondsa dailleurs
dre léquilibre en termes d'Ebitch,  fait suite 2 1me levée de dette en
courant 2025, Lactivité est trés  janvier auprés du fonds Eiffel de
intensive en capital, avee 6003 Jacques Veyrat,

700 millions dinvesti Cesopérations étai

prévus dicd 42026, Mais le finan-  pour faire face aux 11 projets en
cement sc fait 480 % par ladette,  cours aux Etats-Unis, La produc-
grice 4 des revenus récurrents.  tion de gaz renouvelable décar-

soit le premier rang en nombre
devant les américains Montauk et
Archaea (BP). La société vise le
leadership envohme. — 1-L.C.

MOTRE CONSEIL

° ACHATSPECULATIF La
croissance aux Etats-Unis est

prometteuse.

Ohjectif: 22 € (WAGA).



