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Nyxoah (14,00 EUR) 

 

 Conserver (Précédent : N/A)  Profil 

Nyxoah est une société de technologie médicale spécialisée dans le 
traitement des problèmes respiratoires pendant le sommeil. 

Au cours des neuf premiers mois de 2023, la répartition 
géographique des ventes a été la suivante : 

- Allemagne (83%) ; 

- Suisse (13%) ; 

- Autriche (4%) ; 

- Espagne (0,5%). 

 

 
Objectif de cours  14,50 EUR 

Potentiel de hausse  +4% 

Profil de risque  Élevé 

Pays  Belgique 

Secteur  Santé 

Symbole | ISIN . NYXH  | BE0974358906 

Marché  Euronext Bruxelles 

Capitalisation  401 million EUR 

Cours/Bénéfices  N/A 

Cours/Actif Net  2,9x 

Rendement  N/A 
 

Genio pourrait changer la donne, mais nous n'en sommes pas encore là. 

Une technologie médicale Belge 

Nyxoah a été fondée en 2009 par Adi Mashiach, un scientifique 
israélien, et Robert Taub, un entrepreneur en série d'Uccle. Taub a 
précédemment fondé Octapharma (en 1983), ainsi qu'Omrix 
Biopharmaceuticals (en 1995). Omrix a été vendue à Johnson & 
Johnson. Octapharma existe toujours et réalise aujourd'hui un chiffre 
d'affaires de 3,3 milliards d'euros. 

Nyxoah a mis au point un traitement innovant de l'apnée obstructive 
du sommeil (AOS). Chez les personnes souffrant de cette pathologie, 
les muscles se relâchent pendant le sommeil au point que la langue 
empêche la respiration. Les patients souffrant d'AOS dorment mal, ce 
qui entraîne des risques pour la santé à long terme. L'apnée du 
sommeil double le risque d'accident vasculaire cérébral et quintuple le 
risque de crise cardiaque. Nyxoah mentionne sur son site web que 
930 millions de personnes dans le monde souffrent d'AOS, mais ne 
s'adresse qu'aux personnes souffrant d'AOS modéré à sévère et il n'y 
a "que" 5 à 6 millions d'entre elles en Europe occidentale et aux 
États-Unis. Il s'agit souvent de personnes obèses. 

Le produit que Nyxoah prévoit de commercialiser en Amérique 
s'appelle Genio (il est déjà disponible dans certains pays européens). 
Il s'agit d'un petit neurostimulateur implanté dans le menton par le 
biais d'une procédure chirurgicale. Avant de se coucher, le patient 
colle une sorte de patch sous son menton. Le patch utilise des 
signaux de radiofréquence pour activer le neurostimulateur implanté, 
qui à son tour fournit une stimulation électrique au muscle de la 
langue. Malheureusement, Genio ne convient pas aux personnes en 
surpoids important, l'indice de masse corporelle (IMC) ne doit pas 
dépasser 35, mais il constitue quand même une alternative 
intéressante pour les personnes qui ne tolèrent pas bien les masques 
de sommeil, connus sous le nom d'appareils CPAP (Continuous 
Positive Airway Pressure). Les appareils CPAP sont dotés d'une 
pompe qui souffle continuellement de l'air par la bouche ou le nez, ce 
qui maintient les cavités buccale et pharyngée ouvertes. C'est un 
appareil extrêmement inconfortable à porter la nuit. Ces appareils 
sont fabriqués par des sociétés reconnues comme Philips. Si la 
neurostimulation finit par devenir le traitement standard, Nyxoah ne 
sera plus en concurrence avec Philips, mais avec LivaNova et Inspire 
Medical. 

LivaNova a aussi mis au point un stimulateur de la langue. Son 
dispositif (aura6000) ne fonctionne pas avec un patch, mais avec un 
câble qui relie une petite télécommande à un stimulateur placé dans 
le cou. Inspire Medical a également conçu un dispositif similaire. Il 
s'agit d'un neurostimulateur implanté avec une batterie. Cette batterie 
doit être remplacée au bout de 11 ans. Genio, en revanche, 

fonctionne avec une batterie externe rechargeable, de sorte que le 
patient ne doit passer sous le bistouri qu'une seule fois. 

Inspire Medical, comme Nyxoah et contrairement à LivaNova, ne 
s'occupe que du traitement d’AOS. L’entreprise s’est séparée de 
Medtronic en 2007 mais, comme sa rivale belge, elle n'est pas encore 
rentable. La société américaine a réalisé un chiffre d'affaires de 625 
millions de dollars et une perte d'exploitation de 40 millions de dollars 
en 2023. Nyxoah a publié les résultats annuels le 5 mars : revenus de 
4 millions d'euros et perte d'exploitation de 45 millions d'euros. 

Nyxoah doit encore franchir quelques obstacles 

Pour accéder au marché lucratif des États-Unis, Genio doit obtenir le 
feu vert de la Food and Drug Administration. Avant de pouvoir 
déposer sa demande, Nyxoah doit connaître les résultats d'une étude 
médicale. Ces résultats ne seront pas connus avant plusieurs 
semaines. Même si le Genio obtient d'excellents résultats aux tests 
médicaux et parvient à convaincre l'agence américaine des 
médicaments, l'affaire n'est pas encore close. Nous voyons encore au 
moins quatre obstacles. Premièrement, Nyxoah devra rapidement 
mettre en place une force de vente aux États-Unis, ce dont 
l'entreprise n'a aucune expérience (Genio est son seul produit). 
Deuxièmement, les implants sont très coûteux par rapport aux 
masques de sommeil CPAP, même si l'assurance intervient dans 
certains cas. Selon la NCOA, un groupe de pression pour les 
Américains âgés, l'implant d'Inspire Medical, accompagné d'une 
intervention chirurgicale, coûte entre 30.000 et 40.000 USD. 
Troisièmement, il y a l'impact des médicaments de régime 
commercialisés par Novo Nordisk et Eli Lilly. Moins de patients 
obèses, c'est moins de clients potentiels pour Nyxoah. 
Quatrièmement, la société wallonne devrait bientôt lever de l'argent 
frais, ce qui entraînera une dilution des bénéfices futurs pour les 
actionnaires actuels. 

Il n'est donc pas surprenant que les avis des analystes soient 
partagés. Il n'y a que l'analyste de Kepler Cheuvreux qui soit 
enthousiaste. Il fixe un objectif de cours à 17 EUR et pense que 
Nyxoah atteindra le seuil de rentabilité dès 2029. Oppenheimer, une 
banque d'investissement basée à New York, prédit un avenir sombre 
pour les actionnaires : son objectif de prix est d'à peine 11 EUR. 

Recommandation 

Nous sommes à « Conserver » avec un objectif de cours à 14,50 
EUR. Le profil de risque est « Élevé » 

— 
Bram Vanhevel  
Analyste Financier  



  

 

Avertissement  
 

Les informations, interprétations, estimations et/ou opinions 
contenues dans ce document sont basées sur des sources réputées 
fiables et sélectionnées avec soin.  

Toutefois, Leleux Associated Brokers s.a. ne donne aucune garantie 
quant au caractère exact, fiable ou complet de ces sources. La 
diffusion de ces informations s’opère à titre purement indicatif et ne 
peut être assimilée, ni à une offre, ni à une sollicitation à la vente, à 
l’achat ou la souscription de tout instrument financier et ce, dans 
quelle que juridiction que ce soit. Les informations contenues dans le 
présent document ne constituent ni un conseil en investissement ni 
même une aide à la décision aux fins d’effectuer notamment une 
transaction ou de prendre une décision d’investissement. Leleux 
Associated Brokers s.a. n’offre aucune garantie quant à l’actualité, la 
précision, l’exactitude, l’exhaustivité ou l’opportunité de ces 
informations qui ne peuvent en aucun cas engager sa responsabilité. 
En outre, cette publication est destinée à une large distribution, et ne 
tient pas compte de la connaissance et de l’expérience financière 
particulière du lecteur, ni de sa situation financière, ses besoins, ses 
objectifs d’investissement et de son aversion aux risques. Dans tous 
les cas, il est recommandé au lecteur d’utiliser d’autres sources 
d’information et de prendre contact avec un chargé de clientèle pour 
tout renseignement complémentaire. 

La méthodologie de recommandation poursuivie par Leleux 
Associated Brokers pour se forger une opinion analytique 
(valorisation, hypothèses sous-jacentes, modèles, risques) et la liste 
des recommandations des 12 derniers mois émises par Leleux 
Associated Brokers peuvent être consultées à l’endroit suivant : 
https://www.leleux.be/Leleux/WebSite.nsf/vLUPage/INFOS-
ANALYSIS?OpenDocument. 

La recommandation sous revue est faite à titre purement ponctuel et 
Leleux Associated Brokers ne donne aucune garantie quant au suivi 
de la recommandation dans le temps, de sa fréquence, ou d’une 
éventuelle mise à jour de celle-ci à la suite d’événements de marché. 

De façon générale, l’heure des prix des instruments financiers 
mentionnés dans la recommandation correspond à l’heure de clôture 
du marché sur lequel l’instrument est traité (End Of Day), sauf 
mention expresse et contraire.  

Leleux Associated Brokers (www.leleux.be) est une société anonyme 
de droit belge, inscrite à la banque carrefour des entreprises sous le 
n° 0426 120 604, dont le siège social est sis à B- 1000 Bruxelles, Rue 
Royale 97, agréée en tant que Société de Bourse, entreprise 
d’investissement de droit belge et soumise à la surveillance 
prudentielle de l’autorité de contrôle en Belgique, la FSMA (Financial 
Services & Market Authority), établie à B- 1000 Bruxelles, rue du 
Congrès 12-14.  

Les Conditions Générales de Leleux Associated Brokers peuvent être 
consultées à l’adresse suivante 
https://www.leleux.be/Leleux/WebSite.nsf/vLUPage/PDF/$File/Conditi
ons%20G%C3%A9n%C3%A9rales.pdf, et en particulier la section 27 
traitant de la gestion des conflits d’intérêt.  

 

 

 

 

 

 

Les analystes qui éditent des recommandations ne sont pas autorisés 
à détenir les instruments couverts pour compte propre. De même, 
Leleux Associated Brokers ne détient en aucune manière des 
instruments financiers faisant l’objet de la recommandation sous 
revue, ni ne délivre de prestation de service pour leurs émetteurs. 
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