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moins. « Ce sont les cerveaux qui produisent l'innovation, pas e

carnet de cheques », vient de déclarer votre directeur général,
Maxime Lombardini. Le propos est altier, mais, maintenant
que dans ’ADSL les concurrents ont rattrapé leur retard
initial sur Free, toute nouvelle innovation cotitera de plus en
plus cher. En avez-vous lesmoyens ? Le cash-flow généré par

» ADSL, suffira-t-il a financer les deux réseaux des fibres
optiques et dumobile ? D’autant que la stratégie commerciale
agressive que vous entendez appliquer dans le téléphone
mobile commencera par détruire de la valeur. En un mot, les
forfaits low cost vous permettront-ils d’échapper ala
malédiction qui semble frapper, chez nos voisins, le 4¢ entrant
dans la téléphonie mobile ? Les secousses alabaisse qui
frappent votre cours chaque fois que vous paraissez assuré
dobtenir cette quatriéme licence réveélent bien les inquiétudes
financiéres de vos actionnaires. i
3)D’autant qu’ils ne comprennent pas toujours le soin que
vous mettez a conserver deux tiers du capital d'Tliad. N’y a-t-il
pas une contradiction entre vos grandes ambitions de
développement et cette frilosité capitalistique ? La taille de
T’entreprise ne risque-t-elle pas de peser sur sa croissance ?En
clair, comment voyez-vous Tliad dans cing ans ? Toujours seul
ou marié avec un groupe du secteur 2 Drailleurs écartez-vous &
jamais une association avec Bouygues Télécom ?
En vous remerciant de attention que vous voudrez bien
porter a cette correspondance, je vous prie de croire,
Monsieur Niel, 4 'expression de ma plus haute considération.

IVIAIS 1€ PULETILITI UT IS0V s v~
parait limité & court terme en raison
de la prudence affichée par les
dirigeants pour cette année.

Bonne nouvelle pour les
actionnaires @ECA. Cette semai-
ne, le titre du spécialiste mondial
des robots de déminage sous-ma-
rins a regagné plus de 7 % de sa
valeur, portant a plus de 50 % son
rebond depuis son plus bas niveau
historique de 5,8 euros touché le
mois dernier.

ATorigine de ce redressement,
la publication de résultats 2008
honorables, marqués par une pro-
gression de 9,2 % du chiffre
Jaffaires (88,6 millions d’euros) et
de 16,3 % du bénéfice d’exploita-
tion courant (9,3 millions d’euros).
Alors que le- premier semestre
avait été trés décevant, faute de
ventes suffisantes, Eca a sensible-
ment amélioré ses performances
sur la seconde partie de I'année
grace a l'accélération des livrai-
sons de plusieurs contrats.

Sans compter les retombées
jssues des restructurations entre-
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prises dans les activités des der-
niéres sociétés acquises.

Pour cette année, Eca devrait
continuer de bien résister a la cri-
se. Grace a son solide positionne-
ment sur des secteurs peu sensi-
bles a la conjoncture (défense,
séeurité, nucléaire) et a un carnet

_de commandes qui s’élevait a fin

décembre a 85 millions d’euros,
dont 55 millions d’euros seront
livrés cette année, la société pré-
voit une croissance de ses factura-
tions.

Autre atout, Eca a renforcé sa
trésorerie nette a prés de 7 mil-
lions d’euros. De quoi se tenir prét
4 opérer des acquisitions.

Pourtant, les dirigeants ont
préféré réduire leurs prétentions

pour cette année. Alors qu’ils pré-
voyaient initialement une pro-
gression d’au moins 10 % de I'acti-
vité, ils tablent désormais sur une
évolution plus modeste du chiffre
daffaires comprise entre 2 et 7 %,
soit un chiffre d’affaires de 90 4 95
millions d’euros.

Une prudence qui pourrait
freiner A court terme le potentiel
de rebond du titre, malgré la haus-
se de 15 % du prochain dividende
(0,6 euro par action), offrant un
rendement de plus de 6 %.
D’autant que sa valorisation de 8,6
fois les bénéfices 2009 estimeés
revient dans la moyenne du sec-
teur. Notre objectif de cours est
donc maintenu a 10 euros.
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