
Harvest

L’�diteur de logiciels sp�cialis� dans les m�tiers du conseil en patri-
moine, Harvest, a publi� des r�sultats annuels en forte croissance. 
Malgr� un contexte �conomique difficile au S2 2008, le CA 2008 
ressort en croissance de 8,5% � 12,2 M€. Le r�sultat d’exploitation 
cro�t de 9,7% � 2,8 M€. N�anmoins, compte tenu d’un effet de base 
d�favorable li� � un produit exceptionnel en 2007 de 0,6 M€, le r�-
sultat net ressort en repli de 3% � 1,9 M€. 
Ces chiffres sont en ligne avec nos pr�visions annuelles (2,8 M€ de 
ROP 2008e et un r�sultat net 2008e de 2,0 M€) et sup�rieurs � l’ob-
jectif de 20% de marge op�rationnelle fix� par le management en 
d�but d’ann�e 2008. En cons�quence, nous maintenons inchan-
g�es nos pr�visions pour les exercices futurs. Notre Target price res-
sort � 24,00 €. Nous r�it�rons ainsi notre recommandation d’Achat. 

Donn�es boursi�res

Capitalisation : 25,3 M€
Nombre de titres : 1 381 034 titres
Volume moyen / 6 mois : 205 titres
Extr�mes / 6 mois : 17,50 € / 19,57 €
Rotation du capital / 6 mois : 1,9%
Flottant : 38,1 %
Code ISIN : FR0010207795
Code Reuters : ALHVS PA 
Code Bloomberg : ALHVS FP 

Actionnariat

Dirigeants : 56,1%

Salari�s : 5,8%

Public : 38,1%

Source : Euroland Finance.
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CommentairesCommentairesCommentaires
 Constante am�lioration des marges.
Depuis 2004, la marge d’exploitation du groupe ne cesse de s’am�-
liorer. En 2008, grace � l’augmentation du volume d’affaires et � la 
maitrise des charges d’exploitation, la marge op�rationnelle pro-
gresse de 300 points de base � 23,3%. Cette tendance s’explique 
principalement par la bonne ma�trise de la structure de co�ts. En 
effet, les charges de personnels, qui repr�sentent 70% des charges 
d’exploitation, ont augment� de 6,6% en 2008 vs une croissance de 
8,5% du CA. 
En 2009, avec la prise en compte d’un maintien des ventes de nou-
velles licences et une croissance � 2 chiffres des locations de logi-
ciels nous tablons sur une croissance organique de 8% du CA �    
13,2 M€. En cons�quence, avec un niveau de charges de personnel 
en croissance de 6% en 2009, nous tablons sur une am�lioration de 
la marge d’exploitation � 23,9%. Ces chiffres n’int�grent pas la filiale 

Date de 1ere diffusion :

2007 2008 2009e 2010p

CA (K€) 11 277 12 228 13 206 14 263

REX (K€) 2 598 2 850 3 155 3 778

RNPG (K€) 1 975 1 915 1 892 2 362

Var CA (%) 9,5% 8,4% 8,0% 8,0%

Marge op�rationnelle (%) 23,0% 23,3% 23,9% 26,5%

Marge nette av. GW et Exp. (%) 11,9% 15,4% 14,3% 16,6%

Gearing net (%) -92,9% -54,5% -79,6% -79,1%

VE / CA 1,9 1,8 1,7 1,5

VE / REX 8,5 7,7 7,0 5,8

PER av. GW et except. 18,9 13,4 13,4 10,7



RecommandationsRecommandationsRecommandations
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O2S d�tenue � 85% par Harvest depuis le mois d�cembre 2008. 
O2S, qui a r�alis� un CA 2008 de 0,2 M€ et une perte d’exploitation 
de 0,4 M€, constitue, selon nous, un important relais de croissance 
pour le groupe � terme. Le management vise l’�quilibre d’ici la fin 
d’ann�e 2009. Concernant la consolidation de la soci�t�, Harvest 
n’a pas encore pris sa d�cision. 

 Harvest est g�n�reux avec ses actionnaires.
Au 31 d�cembre 2008, compte tenu du remboursement de la prime 
d’�mission au mois d’octobre dernier, le montant des fonds propres 
du groupe ressort � 6,1 M€ vs 6,4 M€ en 2007 et la tr�sorerie �         
3,4 M€. Harvest a �t� particuli�rement g�n�reux avec ses action-
naires en 2008 avec le remboursement de la prime d’�mission sur la 
base de 0,80 € par action et le versement d’un dividende de 0,80 € 
par action. 
N�anmoins, Harvest conserve une structure financi�re solide et a, 
selon nous, les moyens de financer le d�veloppement de ses nou-
veaux produits O2S et d’�ventuelles nouvelles op�rations de crois-
sance externe en 2009.  

Cette publication de bonne facture d�montre une nouvelle fois la 
p�rennit� du business model d’Harvest dans un contexte �conomi-
que d�t�rior� et sa capacit� � am�liorer ses marges. En 2009, mal-
gr� les difficult�s rencontr�es par les �tablissements bancaires et les 
CGP ind�pendants, Harvest devrait maintenir son trend de crois-
sance.

Ces derniers mois, le parcours boursier d’Harvest semble d’avan-
tage entrain� par la baisse des boursiers, que par les bons r�sultats 
du groupe. Selon nous, le cours actuel ne valorise pas la constance 
des bonnes publications et pr�sente un potentiel de plus de 31%. 
Cette publication devrait �tre un bon catalyseur pour le titre � court 
terme, qui devrait �galement b�n�ficier du bon newsflow attendu 
au T1 2009. En cons�quence, nous r�it�rons notre recommandation 
d’Achat.

EuroLand Finance

A suivre...A suivre...A suivre...
Publication du CA T1 2009, le 16 avril 2009. 
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Une tr�sorerie de 
3,4 M€ 

++

+

Comptes HistoriquesComptes HistoriquesComptes Historiques

Comparables boursiersComparables boursiersComparables boursiers

Source : Euroland Finance

Sources : Euroland Finance, JCF.

Une croissance organique 
sup�rieure � 8%

Une marge op�rationnelle 
sup�rieure � 23%.

+

VE/CA 09 VE/CA 10 VE/REX 09 VE/REX 10 PER 09 PER 10

Linedata 0,4 0,4 4,4 3,7 5,0 4,2
Cegid 0,6 0,6 5,7 5,2 5,1 4,1

Coheris 0,2 0,2 2,6 2,2 5,0 4,3
Avanquest 0,3 0,3 6,6 6,8 7,7 6,4

Moyenne comparables 0,4 0,4 4,8 4,5 5,7 4,7

Harvest 1,7 1,5 7,0 5,8 13,4 10,7

En K€ 2007 2008 2009e 2010p
Chiffre d'affaires 11 277 12 228 13 206 14 263
R�sultat d'exploitation 2 598 2 850 3 155 3 778
R�sultat financier 262 298 132 213
R�sultat exceptionnel 636 31 1 2
RNPG av. goodwill et exceptionnel 1 339 1 884 1 891 2 360
R�sultat net part du groupe 1 975 1 915 1 892 2 362

Actif immobilis� 1 610 2 788 2 803 2 817
dont goodwill 0 0 0 0

Actif circulant 1 481 2 072 2 224 2 379
Tr�sorerie 6 015 3 353 5 383 4 749
Total bilan 9 106 8 213 10 410 9 945
Capitaux propres 6 409 6 034 6 681 5 922
Emprunts et dettes financi�res 63 63 63 63
Dettes d'exploitation 2 599 2 069 3 604 3 883

Capacit� d'autofinancement 2 133 2 072 2 052 2 522
Variation du BFR - 643 1 311 -1 382 - 125
Investissements op�rationnels 755 1 323 160 159
Free Cash Flows op�rationnels 2 022 - 562 3 274 2 489

Marge d'exploitation 23,0% 23,3% 23,9% 26,5%
Marge nette avant goodwill 17,5% 15,7% 14,3% 16,6%
Rentabilit� des fonds propres 30,8% 31,7% 28,3% 39,9%
Taux de rotation des actifs 24,7 x 4,5 x 9,7 x 11,5 x
Gearing net -92,9% -54,5% -79,6% -79,1%
Effectif 92 92 93 94
Charges de personnel / CA 55,6% 54,7% 54,2% 52,2%

BNPA av. goodwill et excep. (en €) 0,97 1,36 1,37 1,71
BNPA (en €) 1,43 1,39 1,37 1,71



DETECTION POTENTIELLE DE CONFLITS D’INTERETS

EuroLand Finance

La pr�sente �tude est diffus�e � titre purement informatif et ne constitue en aucune fa�on un document de sollicitation en 
vue de l'achat ou de la vente des instruments financiers �mis par la soci�t� objet de l'�tude. 

Cette �tude a �t� r�alis�e par et contient l'opinion qu'EuroLand Finance s'est forg�e sur le fondement d'information prove-
nant de sources pr�sum�es fiables par EuroLand Finance, sans toutefois que cette derni�re garantisse de quelque fa�on que 
ce soit l'exactitude, la pertinence ou l'exhaustivit� de ces informations et sans que sa responsabilit�, ni celle de ses dirigeants 
et collaborateurs, puisse �tre engag�e en aucune mani�re � ce titre. 

Il est important de noter qu'EuroLand Finance conduit ses analyses en toute ind�pendance, guid�e par le souci d'identifier les 
atouts, les faiblesses et le degr� de risque propre � chacune des soci�t�s �tudi�es. Toutes les opinions, projections et/ou esti-
mations �ventuellement contenues dans cette �tude refl�tent le jugement d'EuroLand Finance � la date � laquelle elle est 
publi�e, et peuvent faire l'objet de modifications par la suite sans pr�avis, ni notification.

EuroLand Finance attire l'attention du lecteur sur le fait que dans le respect de la r�glementation en vigueur, il peut arriver que 
ses dirigeants ou salari�s poss�dent � titre personnel des valeurs mobili�res ou des instruments financiers susceptibles de don-
ner acc�s aux valeurs mobili�res �mises par la soci�t� objet de la pr�sente �tude, sans que ce fait soit de nature � remettre 
en cause l'ind�pendance d'EuroLand Finance dans le cadre de l'�tablissement de cette �tude. 

Tout investisseur doit se faire son propre jugement quant � la pertinence d'un investissement dans une quelconque valeur mo-
bili�re �mise par la soci�t� mentionn�e dans la pr�sente �tude, en tenant compte des m�rites et des risques qui y sont asso-
ci�s, de sa propre strat�gie d'investissement et de sa situation l�gale, fiscale et financi�re. Les performances pass�es et don-
n�es historiques ne constituent en aucun cas une garantie du futur. Du fait de la pr�sente publication, ni EuroLand Finance, ni 
aucun de ses dirigeants ou collaborateurs ne peuvent �tre tenus responsables d'une quelconque d�cision d'investissement.

Aucune partie de la pr�sente �tude ne peut �tre reproduite ou diffus�e de quelque fa�on que ce soit sans l'accord d'Euro-
Land Finance. Ce document ne peut �tre distribu� au Royaume-Uni qu’aux seules personnes autoris�es ou exempt�es au 
sens du UK Financial Services Act 186 ou aux personnes du type d�crit � l’article 11(3) du Financial services Act. La transmis-
sion, l’envoi ou la distribution de ce document sont interdits aux Etats-Unis ou � un quelconque ressortissant des Etats-Unis d’A-
m�rique (au sens de la r�gle � S � du U.S. Securities Act de 1993). 
Euroland Finance est une entreprise d'investissement agr��e par le Comit� des Etablissements de Cr�dit et des Entreprises 
d'Investissement (CECEI). En outre l'activit� d'Euroland Finance est soumise � la r�glementation de l'Autorit�s des March�s 
Financiers (AMF).

SYSTEME DE RECOMMANDATION

Les recommandations d’Euroland Finance portent sur les six prochains mois et sont d�finies comme suit :
Achat : Potentiel de hausse sup�rieur � 20% par rapport au march� assorti d’une qualit� des fondamentaux.
Neutre : Potentiel de hausse ou de baisse de moins de 20% par rapport au march�.
Vendre : Potentiel de baisse sup�rieur � 20% et/ou risques �lev�s sur les fondamentaux industriels et financiers. 

* Animation boursi�re comprenant un suivi r�gulier en terme d'analyse financi�re avec ou non liquidit� 

4

DISCLAIMER

Achat : du 11/03/08 au 11/03/09.
Neutre : (-). 
Vendre : (-). 
Suspendue :    (-).

HISTORIQUE DES RECOMMANDATIONS SUR 12 MOIS. 

Soci�t� Corporat e 
Finance
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non non non oui oui


