
Harvest

L’�diteur de logiciels sp�cialis� dans les m�tiers du conseil en patri-
moine, Harvest, publie des r�sultats S1 09 de bonne facture. La 
croissance organique du CA S1 09 (6,1 M€) ressort � 3,0%. Le r�sultat 
d’exploitation reste stable � 1,1 M€ et le r�sultat net ressort � 0,7 M€. 
Ces chiffres sont en ligne avec notre pr�vision initiale de CA 2009e � 
12,7 M€, n�anmoins, la bonne orientation de l’activit� au S2 09 nous 
am�ne � relever de 0,3 M€ le CA S2 09 attendu. 
Notre Target Price issu de nos mod�les DCF et des comparables 
boursiers ressort � 23,00 €. En cons�quence, nous r�it�rons notre 
recommandation d’Achat. 

Donn�es boursi�res

Capitalisation : 24,2 M€
Nombre de titres : 1 381 034 titres
Volume moyen / 6 mois : 350 titres
Extr�mes / 6 mois : 16,50 € / 18,50 €
Rotation du capital / 6 mois : 3.3%
Flottant : 38,1 %
Code ISIN : FR0010207795
Code Reuters : ALHVS PA 
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CommentairesCommentairesCommentaires
 Un S2 09 bien orient�...
Malgr� un contexte �conomique difficile au S1 09, l’activit� du 
groupe Harvest poursuit son d�veloppement avec une croissance 
organique de 3% sur la p�riode. Au T2 09, le CA progresse de 4,9% 
� 3,2 M€. En effet, en d�pit des difficult�s rencontr�es chez les CGPI, 
l’activit� de location de logiciels progresse de 2,2% au S1 09. Ces 
bons chiffres s’expliquent principalement par la conqu�te de nou-
veaux clients sur la p�riode. Les ventes de licences destin�es aux 
grands comptes continuent �galement de cro�tre � 1,4 M€ de CA 
au S1 09. Enfin, avec une hausse de plus de 18% � 3,4 M€, l’activit� 
de maintenance est le principal soutien de la croissance du CA S1 
09 du groupe. 
D’apr�s le carnet commande actuel et la reprise de la demande 
du secteur bancaire (augmentation du nombre d’appels d’offre), 
le dynamisme de l’activit� observ� au S1 09 devrait, selon nous, 
s’acc�l�rer au S2 09. Nous tablons sur une croissance de l’ordre de 
10% de l’activit� au S2 09. En cons�quence, nous ajustons � la 
hausse notre pr�vision de CA 2009 � 13,0 M€.

Date de 1ere diffusion :

2007 2008 2009e* 2010p*

CA (K€) 11 277 12 228 13 023 14 065

REX (K€) 2 598 2 850 3 040 3 650

RNPG (K€) 1 975 1 915 1 707 2 271

Var CA (%) 9,5% 8,4% 6,5% 8,0%

Marge op�rationnelle (%) 23,0% 23,3% 23,3% 25,9%

Marge nette (%) 11,9% 15,4% 14,0% 16,1%

VE / CA 1,6 1,5 1,4 1,3

VE / REX 7,0 6,3 6,0 5,0

PER 12,5 12,8 14,4 10,8
*Pr�visions avant int�gration d’O2S
Source : Euroland Finance
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 Une marge d’exploitation maintenue.
Malgr� une augmentation de 8,6% des charges de personnel au S1 
09, li�e au recrutement de 10 nouveaux collaborateurs, Harvest pu-
blie un r�sultat d’exploitation sup�rieur � 1,1 M€. La marge d’exploi-
tation ressort ainsi au S1 09 � 17,9% en repli par rapport au S1 08. 
N�anmoins, comte tenu 1/ de la saisonnalit� de l’activit� pr�pon-
d�rante au S2 et 2/ de la forte croissance au S2 09 (+10% attendu), 
le niveau de marge op�rationnelle devrait rester stable � 23,3% par 
rapport � l’exercice pr�c�dent. Ainsi, nous tablons sur un r�sultat 
d’exploitation de l’ordre de 3,0 M€ en 2009.
En revanche, compte tenu d’une diminution significative des taux 
de r�mun�ration de la tr�sorerie du groupe, la marge nette 2009 
devrait m�caniquement baisser par rapport � 2008. A cela, s’ajoute 
un charge exceptionnelle de 0,1 M€ li�e au rachat anticip� de sa 
filiale O2S. En cons�quence, nous tablons sur une marge nette de 
l’ordre de 14,0% en 2009 vs 15,4% en 2008.

 Un bilan sain… et une valeur de rendement.
Au 30 juin 2009, le groupe affiche un bilan solide. Les capitaux pro-
pres d’Harvest s’�l�vent � 6,5 M€ et le groupe dispose d’une tr�so-
rerie nette de 6,5 M€. Ainsi, comme en 2008, le groupe a d�cid� de 
verser un acompte sur dividende 0,15 € par action (paiement pr�vu 
au mois d’octobre 2009), et devrait par la suite distribuer au mini-
mum un compl�ment de dividende de l’ordre de 0,65 € par action.  
Aux cours actuels, Harvest affiche un rendement de 4,5%. 

RecommandationsRecommandationsRecommandations
Cette publication de bonne facture d�montre, selon nous, une 
nouvelle fois la bonne orientation de l’activit� d’Harvest et sa r�sis-
tance dans un contexte �conomique difficile. A cela s’ajoute le 
bilan solide du groupe qui renforce notre opinion positive sur le dos-
sier.
Aux cours actuels, le titre pr�sente selon nous un potentiel de plus 
de 31%. En cons�quence, nous recommandons le titre � l’Achat. 



Achat : du 10/09/08 au 10/09/09.
Neutre : (-). 
Vendre : (-). 
Suspendue :    (-).
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DETECTION POTENTIELLE DE CONFLITS D’INTERETS

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. 

HISTORIQUE DES RECOMMANDATIONS SUR 12 MOIS. 

Ce document peut �voquer des m�thodes d’�valuation dont les d�finitions r�sum�es sont les suivantes :

1/ M�thode des comparaisons boursi�res : les multiples de valorisation de la soci�t� �valu�e sont compar�s � ceux 
d'un �chantillon de soci�t�s du m�me secteur d'activit�, ou d'un profil financier similaire. La moyenne de l'�chantillon 
�tablit une r�f�rence de valorisation, � laquelle l'analyste ajoute le cas �ch�ant des d�cotes ou des primes r�sultant 
de sa perception des caract�ristiques sp�cifiques de la soci�t� �valu�e (statut juridique, perspectives de croissance, 
niveau de rentabilit�...).
2/ M�thode de l’ANR : l'Actif Net R��valu� est une �valuation de la valeur de march� des actifs au bilan d'une soci�t� 
par la m�thode qui appara�t la plus pertinente � l'analyste.
3/ M�thode de la somme des parties : la somme des parties consiste � valoriser s�par�ment les activit�s d'une soci�t� 
sur la base de m�thodes appropri�es � chacune de ces activit�s puis � les additionner.
4/ M�thode des DCF : la m�thode des cash-flows actualis�s consiste � d�terminer la valeur actuelle des liquidit�s 
qu'une soci�t� d�gagera dans le futur. Les projections de cash flows sont �tablies par l'analyste en fonction de ses 
hypoth�ses et de sa mod�lisation. Le taux d'actualisation utilis� est le co�t moyen pond�r� du capital, qui repr�sente 
le co�t de la dette de l'entreprise et le co�t th�orique des capitaux propres estim�s par l'analyste, pond�r�s par le 
poids de chacune de ces deux composantes dans le financement de la soci�t�.
5/ M�thode des multiples de transactions : la m�thode consiste � appliquer � la soci�t� �valu�e les multiples observ�s 
dans des transactions d�j� r�alis�es sur des soci�t�s comparables.
6/ M�thode de l’actualisation des dividendes : la m�thode consiste � �tablir la valeur actualis�e des dividendes qui 
seront per�us par l'actionnaire d'une soci�t�, � partir d'une projection des dividendes r�alis�e par l'analyste et d'un 
taux d'actualisation jug� pertinent (g�n�ralement le co�t th�orique des fonds propres).
7/ M�thode de l’EVA : la m�thode "Economic Value Added" consiste � d�terminer le surcro�t annuel de rentabilit� 
d�gag� par une soci�t� sur ses actifs par rapport � son co�t du capital (�cart �galement appel� "cr�ation de va-
leur"). Ce surcro�t de rentabilit� est ensuite actualis� pour les ann�es � venir avec un taux correspondant au co�t 
moyen pond�r� du capital, et le r�sultat obtenu est ajout� � l'actif net comptable.
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* Animation boursi�re comprenant un suivi r�gulier en terme d'analyse financi�re avec ou non liquidit�. 
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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 diri-
geants 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 
estimations �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 
donner acc�s aux valeurs mobili�res �mises par la soci�t� objet de la pr�sente �tude, sans que ce fait soit de nature � re-
mettre 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 
mobili�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 
associ�s, de sa propre strat�gie d'investissement et de sa situation l�gale, fiscale et financi�re. Les performances pass�es et 
donn�es historiques ne constituent en aucun cas une garantie du futur. Du fait de la pr�sente publication, ni EuroLand Fi-
nance, ni aucun de ses dirigeants ou collaborateurs ne peuvent �tre tenus responsables d'une quelconque d�cision d'inves-
tissement.

EuroLand Finance est r�glement�e par le CECEI, la Commission bancaire et l’Autorit� des march�s financiers et a mis dans 
ce cadre en place des proc�dures appropri�es de s�parations des activit�s visant en particulier � pr�venir les conflits d’in-
t�r�t entre ses activit�s de Recherche et ses autres activit�s. Ces � Murailles de Chine � peuvent �tre d�taill�es sur demande 
aupr�s du Responsable de la conformit�. A la date de cette publication, Euroland Finance peut �tre en conflit d’int�r�t 
avec l’�metteur mentionn�. En particulier, il se peut ainsi que EuroLand Finance ou toute personne morale ou physique li�e, 
leurs dirigeants, leurs repr�sentants l�gaux ou leurs salari�s aient investi pour leur propre compte ou agissent ou envisagent 
d'agir, dans les douze mois � venir, en tant que conseiller, apporteur de liquidit�, teneur de march� d'une des soci�t�s men-
tionn�es dans cette publication.

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-
LandFinance. 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’Am�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).
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