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te Zapping des Smalls «#

Le Zapping des smalls vous souhaite une trés belle année
2020!

o Cette semaine on fait le bilan de I'année 2019 sur les smalls

» Gensight biologics et AB Science portent le CAC small

» Verimatrix est la pépite de la semaine de Raphael Veverka, Gérant actions
chez Keren Finance

e On parle portefeuille Tech avec notre Market Review

» On fait le bilan d'Euronext Growth (ex-Alternext) pour cette année 2019

» Et enfin Visiativ est notre vidéo de la semaine

Inscrivez un ami a la newsletter

Sur l'année 2019 ce sont les services financiers (+33,6%), biens de
consommation (+32,1%) et les équipementiers qui surperforment le CAC
small (+15,2%).

La « holding » de la famille Peugeot, FFP (+29,7%) bénéficie de la hausse de
son ANR sur I'année et de la perspective de synergies avec la fusion de Fiat
Chrysler et Peugeot SA (36% des actifs du groupe). Tikehau Capital (+12,0%)
se distingue par la hausse de ses actifs sous gestion, le redressement de ses
résultats et la confirmation de ses ambitions 2022. Le distributeur de parfums de
luxe Interparfums (+20,6%) termine 'année 2019 en hausse avec un S1 2019
conforme a la guidance du groupe et un T3 qui vient confirmer |'objectif de CA
2019. Le fabriquant d’arbmes alimentaires Robertet (+75,5%) a remporté les
faveurs de la bourse avec la nouvelle dimension spéculative liée au rachat de
22% du capital par son concurrent Firmenich. L’équipementier Lisi (+46,6%)
bénéficie d’un retour a la croissance organique durant I'année et de la cession
de ses activités chaudronnerie et assemblage. Par ailleurs, le fabriquant de
bouchons de lieges Oeneo (+58,0%) a bénéficié de I'OPA lancée par la famille
Hériard Dubreuil, a 13,50 € (prime de 26,2% par rapport aux 3 derniers mois).

Pour l'année 2019, les secteurs qui enregistrent les moins bonnes
performances sont les secteurs medtech (-27,2%), divers (-21,3%) et
distribution (-18,3%). Le groupe pharmaceutique francais Guerbet (-21,2%) est
pénalisé par la révision a la baisse de son objectif 2020. Le laboratoire Boiron,
connu pour son expertise de ’homéopathie, continue de souffrir de la remise en
cause de la prise en charge par I'assurance maladie des médicaments
homéopathiques. SMCP (-29.8%), patit d’incertitudes sur son modéle avec un
profit warning annoncé en fin d’année sur ses résultats 2019.
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Depuis le début de Il'année les secteurs biotech (+8,7%), biens de
consommation (+1,8%) et distribution (+1,6%) se distinguent et surperforment
le CAC small (-0,04%). Dans les biotechs AB Science (+35,9%) a bénéficié de
I’autorisation par le FDA de poursuivre une étude sur un traitement du cancer
de la prostate. La société Gensight Biologics (+68,4%) participe aussi a cette
évolution. Dans le méme temps Orchestra-Premaman (+76,3%) a soutenu le
secteur de la distribution par sa remontée fulgurante aprés la publication de son
T3. Enfin, le secteur des biens de consommation est porté par la performance
d’Interparfums (+3,0%) ainsi que Robertet (+2,9%) suite a sa prise de
participation majoritaire dans la société Sirius, spécialiste des huiles
essentielles bio.

A contrario, ce sont les secteurs divers (-9,1%), immobilier (-4,2%) et
équipementier (-3,7%) qui sous performent le CAC small (-0,04%) depuis le
début de I'année. Le leader mondial de I'homéopathie Boiron (-4,9%) subit les
conséquences de son CA T3 a la baisse impacté par I'arrét du remboursement
de I'homéopathie. Encré dans une tendance baissiere, le groupe PSB
industries (-3,9%) spécialisé dans I’emballage et la chimie, rechute suite a son
rebond de toute fin décembre. Dans I'immobilier, le gestionnaire de centres
commerciaux Carmila (-9,0%) subit des prises de bénéfices tout comme
SCBSM (-3,5%) aprés de belles performances boursiéres en 2019. Méme
scénario pour I’équipementier Lisi (-7,2%) qui affiche une forte baisse de son
cours depuis le début de I'année.

TOP

La société de biotechnologies, Gensight biologics (+68,4%), spécialisée dans
les maladies neurodégénératives, poursuit sa tendance a la hausse ces 2
derniéres semaines. La société du méme secteur AB Science (+35,9%) profite
de I'annonce de la FDA américaine qui a autorisé de conduire son étude sur le
traitement du cancer de la prostate métastatique hormono-résistant.

FLOP

Ekinops (-15,9%) fait I'objet d’une forte prise de bénéfices suite a la publication
de son CA T4 tout comme Manitou BF (-10,5%) qui retrace la récente hausse
lige a son CA T3.
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Par Raphael Veverka, Gérant actions chez Keren Finance

e Verimatrix est anciennement connue sous le nom d’Inside Secure, dont
I'IPO de 2012 avait été suivie par un parcours boursier particulierement
difficile, suite notamment a la perte de son principal client (Blackberry) qui
représentait 30% de son chiffre d’affaire.

e La transformation d’Inside Secure démarre avec le changement de
direction fin 2015, suivi par la décision de sortir des activités hardware
déficitaires, et son repositionnement autour de son offre dans I’édition de
logiciels de sécurité et la propriété intellectuelle.

* Le deuxiéme tournant vient en décembre 2018, avec l'acquisition de
Verimatrix, acteur spécialisé dans la distribution sécurisée de contenus
pour I'industrie du divertissement et qui permet a Inside Secure de tripler
son chiffre d’affaires. L’'opération voit I'entrée de One Equity Partners,
fonds de Private Equity américain spécialisé dans la Tech a hauteur de
26% du nouvel ensemble.

* Nous pensons que le « nouveau » profil du groupe en tant qu’acteur
majeur de I'édition de logiciels, sur des activités trés rentables et
fortement génératrices de cash, reste peu connu du marché.

» Les synergies liées a la fusion, initialement estimées a 10 M$, ont été
revues a la hausse a 12,5 M$ I'été dernier. La société anticipe une marge
d’'EBITDA de 26,5% en 2021, soit une amélioration de >800bp par rapport
a 2018. Verimatrix devrait sur 2019-21, générer une croissance annuelle
moyenne de son résultat opérationnel de prés de 20%.

e Suite a la cession de l'activité Silicon IP fin 2019, Verimatrix devrait
revenir a un endettement net proche de zero, et ainsi retrouver une
flexibilité pour de nouvelles acquisitions dés cette année.

e Malgré un beau parcours boursier en 2019, la valorisation reste trés
attractive a environ 1,5x le CA et 6x 'EBITDA 2020e, des niveaux tres
fortement décotés par rapport aux multiples classiquement observés dans
I’édition de logiciels.

e La présence de One Equity Partners comme premier actionnaire donne
au dossier une dimension spéculative.
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Cette semaine, le CAC small (+0,4%) reste dans le sillage du CAC 40 (+0,5%).
Sur les 185 valeurs qui composent le CAC small, 99 sont ressorties en hausse.
Depuis le début de I'année, le CAC 40 (+1,1%) surperforme le CAC small
(-0,04%).

Du cété des opérations ?

Le Bélier : Le Bélier, spécialiste en fonderie aluminium pour l'industrie
automobile mondiale, a annoncé la signature par ses principaux actionnaires
majoritaires et par le chinois Wencan du contrat de cession d'une participation
représentant environ 62% du capital au prix de 38,18 € par action.

Altur Investissement : Altur Investissement a annoncé un projet d’émission
d’actions de préférence rachetables (ADPR) d’un montant minimum de 2,5 M€.
Le projet d'émission permettrait a la société de financer la prise de participation
dans des sociétés au cours des prochains exercices et de diversifier ses
activités.

Delta Plus Group : Le spécialiste des équipements professionnels de
protection individuelle, a annoncé deux acquisitions sur le segment des bottes
de travail. Le groupe francais a acquis Netco Safety, une société basée a
Clermont-Ferrand qui a réalisé un chiffre d’affaires de 6 M€ en 2018 (+15%).
DPG a également pris le contrble de Boots Company, société italienne de 50
employés au chiffre d'affaires de 11 M€ en 2018.

Akka Technologies : Le groupe de conseil et d’ingénierie en hautes
technologies, annonce le lancement de son OPA amicale sur le groupe Data
Respons ASA, un spécialiste norvégien du développement logiciel, des
services R&D et des systemes électroniques embarqués. Cette opération de
366 M€ permet au groupe frangais de poursuivre et de renforcer son expertise
digitale.

Et du c6té des publications ?

Orchestra-Premaman - CA T3 - (+76,3% YTD) : La société remporte les
faveurs de la bourse avec un titre qui gagne +21,2% a I'annonce de son CA T3
a 155,9 M€ (+0,4%). Le groupe est porté par les activités internationales qui
totalisent 41,7 M€ (+7,5%), les ventes par internet a 7,1 M€ (+4,9%) et le
segment négoce & divers (soldeurs) qui croit de 134% a 4,7 ME. Le
management continue de travailler sur la préparation d'un plan de sauvegarde
en France et de réorganisation judiciaire en Belgique.

Vente-unique.com - Résultats annuels - (-28,2% YTD) : La société, cléturant
le 30 septembre, affiche au dernier exercice un CA de 96,5 M€ (+11%)
supérieur aux obijectifs ainsi qu’'un ROC de 5,2 M€ (+6%). La MOC ressort a
54% (vs 5,6%) en lien avec les efforts marketing et le renforcement des
capacités logistiques pour assurer I'attractivité de I'offre. Au titre de I’'exercice
2018-2019, un versement de dividende de 0,16€ (+6%) a été proposé. A cause
d'une prise de bénéfice, le cours de l'action Vente-unique.com chute de
8,71% a la cl6ture du 13 janvier malgré le communiqué de presse positif.

Ekinops - CA annuel - (-15,9% YTD) : Le fournisseur de solutions de
télécommunications a destination des opérateurs publie un CA annuel en
croissance de +11,6% a 93,5 M€. Le groupe confirme son ambition de livrer, sur
le long terme, une croissance organique et une marge d'EBITDA a 2 chiffres par
exercice. Suite a cette publication le cours prend +1,0% a 6,0 €.

Malgré des tensions géopolitiques majeures (guerre commerciale, Brexit...),
2019 aura été un excellent cru pour les marchés actions. Sur 12 mois la
performance des indices est exceptionnelle. Le CAC 40 s’offre sa meilleure
performance annuelle depuis 1999 avec un gain de 26,4% tandis que le CAC
Mid & Small s’adjuge une performance de 19,0% ! Sur le mois de décembre, les
marchés profitent de I'annonce d’'un accord commercial partiel entre les US et
la Chine et maintiennent le cap.

Sur le portefeuille de notre sélection Tech au mois de décembre, tous les
secteurs surperforment les indices. Les valeurs digitales réalisent leur
remontada avec +13,8% suivies par les éditeurs de logiciels avec +6,7% et les
ESN +4,2%.

Retrouvez la Market Review Tech sur notre site internet.

L’indice Euronext Growth affiche une nette sous-performance sur les marchés
actions en 2019 (+3,5% vs +19,0% pour le CAC Mid & Small et +26,4% pour le
CAC 40). Apres un mois de janvier particulierement dynamique, Euronext
Growth n’a plus surperformé le marché jusqu’en fin d’année 2019.

Lors des deux derniers mois de 2019, les marchés sont ressortis en forte
hausse: +4,6% sur Euronext Growth, +4,7%sur le CAC Mid & Small et +4,3%
surle CAC 40.

Malgré la récente hausse de fin 2019, les smalls affichent des niveaux de
valorisation qui restent tres raisonnables par rapport a leur moyenne long terme.
L’indice Euronext Growth ressort ainsi a 19,8x 'EBIT fwd 12m (vs 19,9x sur 10
ans).

2020 pourrait voir le regain d’intérét des investisseurs se consolider compte
tenu de ce niveau et de fondamentaux qui restent solides.

Découvrez notre analyse compléte, les grands gagnants et nos

recommandations ici.
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Pépites et pipeaux

m QUELS SONT LES DOSSIERS A SUIVRE ? ET CEUX A EVITER ?

Euroland Corporate présente Visiativ sur BFM Business dans "Pépites & Pipeaux"

e Bilan Euronext Growth 2019
e Visiativ - Etude - CATALYST 2023 — Capitaliser sur les fondamentaux
e Market Review Tech - Décembre 2019

Retrouvez toutes nos analyses sur notre site internet

15/01/2020

Catana Group - CAT1
Manutan International - CA T1
EOS Imaging - CA T4

16/01/2020
SMTPC -CA T4

20/01/2020
BigBen Interactive - CA T3
Francaise de ’'Energie - CA T2

21/01/2020
Biosynex - CA T4
GenSight Biologics - CA T4

EuroLand Corporate accompagne les entreprises de croissance et leurs actionnaires financiers lors
d'opérations financiéres telles que : levée de fonds (capital et dette), introduction en bourse, acquisition
ou cession, recomposition de capital (OBO, LBO...).

"La présente newsletter a été préparée par EuroLand Cormporate indépendamment des sociétés mentionnées et est
diffusée a titre purement informatif.

Cette newsletter ne constitue ni ne fait partie d'aucune offre de cession ou de souscription de titres ni d'aucune invitation
a une offre d'achat ou de souscription de titres. Ni la présente newsletter, ni une quelconque partie de cette newsletter,
ne constitue le fondement d'un quelconque contrat ou engagement, et ne doit étre utilisé a I'appui d'un tel contrat ou
engagement ou constituer une incitation pour conclure un tel contrat ou engagement.

Toutes opinions, prévisions, projections et/ou estimations éventuellement formulées dans ce document sont entierement
celles d'EuroLand Cormporate et sont données dans le cadre de ses activités usuelles de recherche et ne doivent pas étre
considérées comme ayant été autorisées ou approuvées par toute autre personne.

Toutes opinions, prévisions, projections et/ou estimations éventuellement contenues dans cette newsletter refletent le
jugement d'EuroLand Corporate a la date a laquelle elle est publiée, et il ne peut étre garanti que les résultats ou
évenements futurs soient en ligne avec ces opinions, prévisions, projections et/ou estimations. Ces opinions, prévisions,
projections et/ou estimations peuvent faire l'objet de modifications par la suite sans préavis ni notification, leur exactitude
n'est pas garantie et elles peuvent étre incompletes ou synthétisées. Ce document peut donc ne pas contenir toutes les
informations relatives a la Société.

EuroLand Corporate attire I'attention du lecteur sur le fait que dans le respect de la réglementation en vigueur, il peut
arriver que ses dirigeants ou salariés possedent a titre personnel des valeurs mobilieres ou des instruments financiers
susceptibles de donner acces aux valeurs mobilieres émises par la Société, sans que ce fait soit de nature a remettre en
cause l'indépendance d'EuroLand Corporate dans le cadre de I'établissement de cette newsletter.

Tout investisseur doit se faire son propre jugement quant a la pertinence d'un investissement dans une quelconque
valeur mobiliere émise par la Société, en tenant compte des mérites et des risques qui y sont associés, de sa propre
stratégie d'investissement et de sa situation légale, fiscale et financiére.

EuroLand Comporate n'a pas vérifié de maniere indépendante les informations fournies dans cette newsletter. A ce titre,
aucune déclaration ou garantie, implicite ou explicite, n'est donnée quant a la sincérité, I'exactitude, l'exhaustivité ou la
véracité des informations, opinions, prévisions, projections et/ou estimations contenues dans la présente newsletter.
EuroLand Corporate, ni aucun de ses membres, dirigeants, employés ou conseillers, ni toute autre personne n’accepte
d’étre tenu d’'une quelconque responsabilité (en raison d’'une négligence ou autrement) pour tout préjudice de quelque
nature que ce soit qui résulterait de Il'utilisation de la présente newsletter, de son contenu, de son exactitude, de toute
omission dans la présente newsletter, ou encore lié d'une quelconque maniére a la présente newsletter.

La présente newsletter ne peut étre reproduite, communiquée ou diffusée, directement ou indirectement, dans son
intégralité ou en partie, de quelque fagon que ce soit sans l'accord d'EuroLand Corporate.

Ce document ne peut étre diffusé aupres de personnes soumises a certaines restrictions. Ainsi, en particulier, au
Royaume-Uni, ce document s'adresse uniquement aux personnes qui (i) sont des professionnels en matiere
d'investissements au sens de l'article 19(5) du Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005
(tel qu'actuellement en vigueur, ci-apres le « Financial Promotion Order »), (i) sont visées a l'article 49(2) (a) a (d) (« high
net worth companies, unincorporated associations etc. ») du Financial Promotion Order, (iii) sont en dehors du Royaume-
Uni, ou (iv) sont des personnes a qui une invitation ou une incitation a s'engager dans des activités d'investissement (au
sens de la section 21 du Financial Services and Markets Act 2000) dans le cadre de I'émission ou de la cession de toutes
valeurs mobilieres peut étre légalement communiquée, directement ou indirectement (toutes ces personnes étant
dénommées ensemble, les « Personnes Habilitées »). Ce document s'adresse uniquement aux Personnes Habilitées et
ne peut étre utilisé par aucune personne autre qu'une Personne Habilitée. Toute personne autre qu'une Personne
Habilitée doit s’abstenir d’utiliser ou de se fonder sur le présent document et les informations qu'il contient.

Ni ce document ni aucune copie de celui-ci ne peut étre transmis ou distribué aux Etats-Unis d’Amérique, ou étre
distribués, directement ou indirectement, aux Etats-Unis d’Amérique. Tout manquement a cette restriction peut constituer
une violation de la réglementation boursiére des Etats-Unis d’Amérique.

Ni le présent document ni aucune copie de celui-ci ne peut étre transmis ou distribué au Canada, en Australie, ou au
Japon. La distribution du présent document dans d’autres juridictions peut constituer une violation des dispositions
légales et reglementaires en vigueur. Les personnes entrant en possession de ce document doivent s’informer et se
conformer a ces lois et reglements. En acceptant de recevoir cette note de recherche, vous acceptez d’étre lié par les

restrictions visées ci-dessus."
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