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Memscap

T2-2022 | Accélération au T2 et record d’activité au S1

Faits : CA T2 +15% (S1 +9,5% a 4,6 M€ : Avionique S1 +52%, 3,5 M€ / Médical -
44%, 1 M€). EBITDA T2 +0,4 M€. RN des activités poursuivies 0,1 M€. RN -0,1 M€.
Liquidités disponibles 4,4 M€.

Analyse : tirée par la reprise du secteur aéronautique, I’Avionique réalise son plus
haut niveau d’activité. Le T2 progresse de +29% vs +89% au T1 alors qu’il ne
bénéficie plus d’'un effet de base favorable. La dynamique du T2 devrait se poursuivre
au S2. Nous visons une croissance annuelle supérieure a 30%. Le Médical reste sur
un niveau normatif hors Carmat dont les prochaines commandes interviendront en
octobre. Cette absence explique le repli de 44% au S1 (T1 -50%, T2 -33%). Ce
segment ne devrait recouvrer la croissance qu’a compter du T4, ce qui induirait un
recul annuel de 30%. Le programme Fablite (cession de I'outil industriel américain)
structurellement en pertes, se poursuit comme prévu et devrait aboutir au T4. Ce sont
1,1 M€ qui ont été isolés vs 1,2 M€ au S1-2021.

En termes de résultats, pas d’évolution par rapport au T1 si ce n'est un résultat
financier positif de +0,2 M€ vs une perte de -0,1 M€. Ce résultat est issu de gains de
change opérationnels qui viennent en partie compenser une perte liée aux variations
des placements obligataires d’environ -0,2 M€ ainsi que les pertes issues des
activités abandonnées.

Conclusion : le management reste concentré sur le programme Fablite, ce qui
pénalise a court terme le développement de P’activité norvégienne et donc la
capacité a bénéficier d’effets de levier sur la marge. C’est a compter du T4 que
nous devrions commencer a appréhender le nouveau périmétre et les nouveaux
équilibres financiers qui en découleront pour 2023.
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