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 Lumibird 
De la voiture au médical, 
une histoire de laser
 Prolongation  Le leader européen des technologies laser 
veut doubler son chiffre d’affaires d’ici à 2023 et porter sa 
rentabilité opérationnelle dans une fourchette de 20 % à 25 %.

qui nous a permis de garder de l’élan 
et de retrouver de la croissance 
interne au quatrième trimestre, de 
2,1 %, ce qui est un signe positif pour 
2021. » La société bretonne a 
même réalisé un chiffre d’affaires 
record, de 48,2 millions d’euros, au 
quatrième trimestre, et dispose 
d’un carnet de commandes 
« fourni, même plus qu’escompté », 
selon la direction.

2021, MAIS SURTOUT 2023
D’ailleurs, pour Jérémy Sallée, 
« Lumibird devrait progressivement 
renouer avec un rythme de crois-
sance organique annuelle apprécia-
ble ». De fait, le marché mondial 
des lasers devrait croître de pres-
que 10 % par an d’ici à 2025, pour 
atteindre 22 milliards d’euros. 
Lumibird, qui cible environ un 
tiers de celui-ci, compte bien pro-
fiter de certaines tendances. Dans 
le médical, la société bénéficie du 
vieillissement de la population et 
des besoins croissants des ophtal-
mologues. « Nous savons combien 
de lasers nous vendons à un ophtal-
mologue, et la chirurgie de l’œil par 
laser se développe », explique Jean-
Marc Gendre, directeur général 
délégué du groupe. Dans la 
défense et le spatial, « l’Europe 
cherche son autonomie en défense et 
réinternalise certaines parties de la 
chaîne industrielle. Nous avons une 
réelle opportunité de devenir un 
acteur clé de cette chaîne logistique 
européenne », estime Marc Le Flo-
hic. Enfin, « on sait que la demande 
en lidars pour la voiture autonome 
explosera, on ne sait pas quand. Mais
Lumibird sera là  », assure-t-il.
D’ici à 2023, Lumibird compte 
doubler son chiffre d’affaires, ce 
qui l’amènerait à 260 millions 
d’euros, grâce à 8 à 10 % de crois-
sance annuelle interne et de la 
croissance externe. Il est, en effet, 
très actif dans ce dernier domaine 
et dispose pour cela de 105 mil-
lions d’euros. Le groupe a con-
firmé son intérêt pour Cilas, dans 
la défense, comme l’avait indiqué 
La Tribune. Il a réalisé cinq opéra-

tions en trois ans – avec plusieurs 
levées de fonds –, dont, fin 2019, le 
rachat des activités Lasers et 
Ultrasons de l’australien Ellex 
Medical pour 62 millions d’euros. 
Le pôle Médical a doublé de taille. 
« Depuis juillet 2020, nous avons 
commencé à mettre en place les 
synergies, et tout a bien démarré », 
assure Jean-Marc Gendre. 
Pour les prochains mois, Jérémy 
Sallée attend deux catalyseurs 
importants que sont une poten-
tielle acquisition de plusieurs 
dizaines de millions d’euros de 
ventes dans la défense ou le médi-
cal et la vitesse de redressement 
de la rentabilité des activités 
d’Ellex. La poursuite des rationali-
sations industrielles, la mise en 
place de synergies, l’amélioration 
des achats occuperont la direction 
ces prochains trimestres, avec, en 
vue, la poursuite de l’amélioration 
de la rentabilité du groupe, pour 
atteindre une marge d’Ebitda de 
20 % à 25 % en 2023 (partant d’un 
pro forma 2020 de 15 % environ). 
Rien que sur les achats, par exem-
ple, « les filtres optiques que nous 
fabriquons dorénavant nous revien-
nent à 10 €, contre 700 € sur le mar-
ché. La marge de progression est 
énorme !  » explique le président.
Au final, si le groupe a pu décevoir 
par le passé avec un marché de la 
voiture autonome qui tarde à 
décoller,  la croissance et la hausse 
de la rentabilité soutiendront sa 
valorisation. Et « Lumibird reste le 
seul titre à Paris pour investir sur la 
thématique porteuse des lasers», 
rappelle un observateur. - D. T.

NOTRE CONSEIL

l ACHETER : les ratios de
valorisation, sans être bon

marché, sont redevenus plus 
raisonnables, à 24 fois le PER 2021 
et une valeur d’entreprise de 
9,7 fois, contre 12,3 fois, la 
moyenne sur cinq ans, selon Fact­
Set. On en profitera pour se posi­
tionner. Objectif : 17 €  (LBIRD).
Prochain rendez­vous : le 16 mars, 
résultats annuels 2020.
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L’année commence douce-
ment en Bourse pour
Lumibird : + 7 % en jan-
vier. Il est vrai que le titre

a rebondi de plus de 130 % depuis 
la mi-mars 2020 et qu’il gagne 
encore 120 % sur trois ans.
Lumibird figure parmi les spécia-
listes européens des lasers, à dio-
des, à solides ou à fibres, via deux 
grands pôles : Médical, sur le mar-
ché de l’ophtalmologie, traitement 
et diagnostic, et Photonique, qui 
vise la défense et l’espace, les cap-
teurs lidars,  l’industrie et les scien-
ces (laboratoires et universités). 
Le groupe est né de la fusion, en 
2017, de Quantel et de Keopsys, un 
mariage qui a permis de sortir 
Quantel de l’état d’indolence bour-
sière où il se trouvait du fait de ses 
faibles performances financières. 
La forte amélioration des résul-
tats, avec un chiffre d’affaires mul-
tiplié par huit entre 2016 (avant le 
rapprochement) et 2019 et une 
marge d’excédent brut d’exploita-
tion (Ebitda) de presque 19 % en 
2019, a porté le titre jusqu’à 18 €. 
Lumibird a même été un temps 
« le » titre à détenir en portefeuille 
en raison de son positionnement 
sur les capteurs lidars (light detec-
tion and ranging) utilisés dans 
l’Adas (advanced driver-assistance 
systems) des voitures autonomes 
et, en tant que tel, un des rares en 
Bourse à profiter des espoirs liés à 
ce marché. Mais, depuis, cette 
vague est en partie retombée. Il 
reste toutefois d’autres vents por-
teurs.

AU­DELÀ DE L’AUTOMOBILE
Certes, l’année 2020 a été mar-
quée par l’impact de la Covid-19, 
notamment sur le pôle Médical, 
un phasage défavorable dans les 
lidars et la décroissance program-
mée du contrat avec le Commissa-
riat à l’énergie atomique et aux 
énergies alternatives (CEA) con-
cernant le Laser Mégajoule, qui 
représentait près de 50 % du chif-
fre d’affaires 2019 dans la défense 
et le spatial, selon les calculs de 
Jérémy Sallée, analyste financier 
chez Portzamparc. Mais l’action a 
bien réagi mardi, après l’annonce 
d’un chiffre d’affaires de 126,7 mil-
lions d’euros pour 2020, en hausse 
de 14,4 % en données publiées, et 
en recul de 9,4 %, en organique. 
Une baisse maîtrisée, dans le 
contexte de la crise sanitaire. 
« Aucun de nos sites n’a été fermé l’an 
dernier, explique Marc Le Flohic, le
président de Lumibird. Nous 
n’avons jamais cessé de produire, ce 

SERVICES INFORMATIQUES

 Sword Group  Résistance en 2020, 
et maintenant, cap sur 2024

P eu de sociétés peuvent se
targuer de revenus aussi
solides au dernier trimes-

tre de l’année 2020. Sword Group 
a vu son chiffre d’affaires croître 
de 13 % en organique, à 45,3 mil-
lions d’euros. En données 
publiées, les revenus ont cédé 
près de 20 %, du fait de la cession 
des activités en France. Sur 
l’année, la croissance est de 9,2 % 
en interne, à 212,5 millions 
d’euros.
Sa marge d’Ebitda (excédent brut
d’exploitation) est, quant à elle, 
ressortie au niveau particulière-
ment élevé de 16,8 %, et de 13,9 % 
sur l’année entière. Une perfor-
mance attribuable en partie à la 
bonne tenue des marges dans les 
logiciels (28 %). Mais au niveau 
du dynamisme de l’activité, c’est 
surtout les services qui ont mené 
la danse, avec une croissance de 
12,3 % sur le trimestre, tandis que 
les logiciels n’ont progressé que 
de 2,8 %.

CROISSANCE DYNAMIQUE
Fort de ces bons résultats, le PDG 
du groupe, Jacques Mottard, a 
annoncé une croissance organi-
que d’au moins 13 % et une marge 
d’Ebitda supérieure à 13 % en 
2021. En 2025, l’objectif serait 
d’atteindre un chiffre d’affaires de
332 millions d’euros, tandis que la 
marge devrait rester autour de 
13 %.
« Il n’y aura pas de changement 
majeur par rapport aux principes 
du budget 2021 : croissance organi-
que, microacquisitions, développe-

ment du GRC (logiciel de gestion de 
la relation clients). […]. Par contre, il
est souhaitable, durant ces années, 
de renforcer le pôle Software, et, 
outre le plan de R&D, nous reste-
rons en veille pour saisir d’éventuel-
les opportunités d’acquisition en 
temps voulu dans ce domaine », 
indique la société, qui travaille 
exclusivement pour de grands 
comptes, des organisations inter-
nationales et des offices gouver-
nementaux (US Air Force, Naval 

Group, douanes, Eurostat, Orga-
nisation des Nations unies…). 
Sword ajoute à ses prévisions de 
multiples éléments susceptibles 
de les améliorer, comme des ser-
vices éventuels avec l’Unicef, 
d’autres contrats avec les institu-
tions européennes ou de nou-
veaux modules dans les logiciels 
grâce à la R&D.  - C. M.

NOTRE CONSEIL

l ACHETER : cette publication
nous conforte dans notre

opinion positive sur le titre. 
Malgré une valorisation élevée, à 
19 fois les résultats estimés pour 
2022, Sword fait sans conteste 
partie des sociétés recherchées. Sa 
croissance et sa rentabilité, supé­
rieures à celles de ses comparables 
sur chacun de ses marchés, ajou­
tent à l’intérêt du titre.
Objectif : 42 € (SWP).
Prochain rendez­vous : le 11 mars, 
résultats détaillés du quatrième 
trimestre 2020.
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 Sidetrade  Un modèle solide 
et de fortes ambitions pour 2025

De quoi permettre à Sidetrade 
d’afficher de fortes ambitions 
jusqu’à 2025, avec un chiffre 
d’affaires visé de 100 millions de 
dollars à cette échéance, soit 
environ trois fois plus qu’en 
2020. « Pour cela, nous voulons 
renforcer l’innovation avec des 
algorithmes de plus en plus effi-
cients et des modules venant com-
pléter notre offre (comme 
l’allocation automatique des règle-
ments aux factures correspondan-
tes, possibilité de paiement en ligne 

etc.), renforcer également notre 
équipe commerciale en la multi-
pliant par deux en Europe et en 
lançant une force de vente outre-
Atlantique composée d’une ving-
taine de personnes dès 2022 ; enfin, 
nous tenons à respecter nos équili-
bres financiers en restant une 
société profitable et génératrice de 
cash-flow malgré une hausse signi-
ficative de nos investissements », 
indique Olivier Novasque. - C. M.

NOTRE CONSEIL

l ACHETER : les investisse­
ments en R&D et en force

commerciale vont renforcer 
l’attrait de la valeur. Compte 
tenu de la récurrence du chiffre 
d’affaires, le multiple des bénéfi­
ces à venir est peu pertinent. 
Mais, à moins de cinq fois son 
chiffre d’affaires, la valorisation 
de Sidetrade est intéressante. 
Objectif : 145 € (ALBFR).
Prochain rendez­vous : le 
20 avril, résultats annuels (après 
Bourse).

R arement, avec la crise
sanitaire, la trésorerie
des entreprises aura été

un tel sujet de préoccupation. 
C’est ce qui explique pourquoi 
Sidetrade, le spécialiste des solu-
tions d’amélioration de la tréso-
rerie des entreprises (de la 
commande à l’encaissement des 
comptes clients), a vu son chiffre 
d’affaires progresser de 14 % en 
2020, à 29,2 millions d’euros, et 
bondir de 31 % au dernier trimes-
tre de l’année, avec la signature 
de nouveaux grands comptes 
comme Air Liquide, Veolia, Vinci 
ou Tech Data aux Etats-Unis. 
Grâce à plus de 330 millions 
expériences de paiement, repré-
sentant 1.000 milliards d’euros 
de transactions présentes dans 
son Cloud, Sidetrade a déve-
loppé une IA (intelligence artifi-
cielle) à base d’algorithmes de 
Machine Learning. En particu-
lier, les recommandations four-
nies par l’IA génèrent une 
efficacité supplémentaire esti-
mée entre 15 % et 55% dans 
l’accélération des règlements 
clients.

REVENUS RÉCURRENTS
Le modèle de Sidetrade est 
d’autant plus intéressant que 
89 % du chiffre d’affaires est 
récurrent (l’offre a toujours été 
en mode SaaS, c’est-à-dire par 
abonnement). « Les clients s’enga-
gent désormais pour 38 mois en 
moyenne, contre 34 mois fin 2019, 
avec un principe de tacite recon-
duction pour tous les contrats », 
note Olivier Novasque, le PDG.

Sidetrade
En €

20

40

60

80

100

120

2016 17 18 19 2021

127

CRITÈRES D’INVESTISSEMENT

PERFORMANCE OPÉRATIONNELLE
lÉVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
ÉVOL. MOYENNE (2016­2019) :  10 %
ÉVOL. 2020 :  ­ 1 %
lBNPA
ÉVOL. MOYENNE (2016­2019) :  3 %
ÉVOL. 2020 :  4 %

CONFIANCE DANS LA SOCIÉTÉ
lSOLIDITÉ DU BILAN
TRESO. NETTE / FONDS PROPRES :  55 %
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION :  17,81 €
lPART DU CAPITAL DÉTENUE PAR
JACQUES MOTTARD 
(PRÉSIDENT FONDATEUR) :                     17,9 %
AUTRE ACTIONNAIRE
SALARIÉS :                                                         3,4 %

INTÉRÊT BOURSIER
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2020 ESTIMÉ :  2,70 €
RDT 2019 : NUL   RDT 2020 : 7,7 %
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2020 :  22,2 FOIS
PER 2021 :  23,3 FOIS

COMPORTEMENT DE L’ACTION
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 28­1­21 :  34,95 €
VARIATION 52 SEMAINES :  ­ 2,92 %
2021 :  11,48 %
lLIQUIDITÉ
VOL. QUOT. MOYEN ECHANGÉ :  13.033
EXTRÊMES 52 S. :  36,80 € / 20,45 €

CRITÈRES D’INVESTISSEMENT

PERFORMANCE OPÉRATIONNELLE
lÉVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
ÉVOL. MOYENNE (2016­2019) :  12 %
ÉVOL. 2020 :  13 %
lBNPA
ÉVOL. MOYENNE (2016­2019) :  9 %
ÉVOL. 2020 :  ­ 4 %

CONFIANCE DANS LA SOCIÉTÉ
lSOLIDITÉ DU BILAN
TRESO. NETTE / FONDS PROPRES :  44 %
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION :  12,63 €
lPART DU CAPITAL DÉTENUE PAR
OLIVIER NOVASQUE :                                   33,1%

INTÉRÊT BOURSIER
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2020 ESTIMÉ :  0
RDT 2019 : NUL   RDT 2020 : NUL
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2020 :  82,3 FOIS
PER 2021 :  NS

COMPORTEMENT DE L’ACTION
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 28­1­21 :  127 €
VARIATION 52 SEMAINES :  76,88 %
2021 :  7,63 %
lLIQUIDITÉ
VOL. QUOT. MOYEN ECHANGÉ :  1.366
EXTRÊMES 52 S. :  127 € / 49 €

Amélioration attendue des performances

Exercice clos le 31­12 2019 2020 (e) 2021 (e)

CHIFFRE D'AFFAIRES (EN M€) 110,7 126,7 160

RÉSULTAT D’EXPLOITATION (EN M€) 12,3 13,7 19,4

MARGE D’EXPLOITATION (EN %) 11,1 10,8 12,1

RÉSULTAT NET PART
DU GROUPE (EN M€) 8,8 5,8 14,1

BÉNÉFICE NET PAR ACTION (EN €) 0,52 0,26 0,63

RATIO COURS/BÉNÉFICE (NOMBRE DE FOIS) 28,9 57,8 23,8

COURS LE 28­1­21 : 15,02 € ; CB : 337 M€ ; FP : 124,9 M€ ; TRÉSORERIE NETTE : 18,2 M€ ; 
RATIO D’ENDETTEMENT : NS ; DIVIDENDE 2020 (E) : 0 ; RENDEMENT : NUL ; MNÉMO : LBIRD.
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