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POUR

m  Premier arrivé sur le segment des véhicules évoluant en espaces clos, durables
(batterie ou hydrogéne), autonomes ou habités, Gaussin propose aujourd’hui une
vaste gamme d’engins plus fiables et plus autonomes que ceux de la concurrence.

m Le potentiel de valeur est significatif, le modéle de licence devant permettre a
Gaussin a la fois de se développer a moindres colts et d’'améliorer sa rentabilité.

m Niveau trés élevé de la demande sur les marchés finaux de la logistique et des

ports, essentiels a la décarbonation du secteur des transports d’'une part, et a
I'amélioration de la productivité et de la sécurité d’autre part.

CONTRE

m A court terme, la montée en puissance de l'activité et donc 'augmentation des
besoins en fonds de roulement et en Capex devrait entrainer au moins une levée de
fonds.

m L'exécution de la montée en puissance des opérations va déterminer le respect des
délais des livraisons.

m Les concurrents devraient rattraper leur retard technique, avec un risque de
pression sur les prix.

Chiffres Clés 12/21A 12/22A 12/23E 12/24E 12/25E
PER ajusté (x) -28,6 -4,28 ns 5,10 2,50
Rendement net (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VE/EBITDA(R) (x) 67,4 -11,6 7,82 3,03 2,16
BPA ajusté (€) -0,29 -1,09 -0,02 0,05 0,10
Croissance des BPA (%) n/a n/a n/a n/a 104
Dividende net (€) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Chiffre d'affaires (M€) 74,5 73,4 84,7 118 148
Marge d'EBIT (%) -9,49 -42,0 1,00 3,30 510
Résultat net pdg (M€) 7,31 -29,7 -0,86 2,29 6,16
ROE (aprés imp6ts) (%) -33,4 -205 -27,9 49,6 48,1
Taux d'endettement (%) 51,9 425 1906 421 199

La recherche sous contrat est payée par la société faisant I'objet de la recherche. La valorisation est uniquement déterminée par les
méthodes et procédures d’AlphaValue.
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Comptes détaillés a la fin de ce rapport
Ratios clés

PER ajusté

VE/EBITDA

P/ANC

Rendement du dividende

Rendement du cash flow libre
Rendement des fonds propres (ROE)
Rendement des capitaux investis

Dette nette/EBITDA

Compte d'exploitation consolidé
Chiffre d'affaires

EBITDA

Résultat operationnel courant

Résultat d'exploitation (EBIT)

Résultat financier net

Profits avant impdts et exceptionnels

Impéts sur les sociétés

Résultat net pdg

Résultat net ajusté, pdg

Tableau de financement
Cash flows d'exploitation total
Investissements matériels
Flux d'investissement net
Dividendes (maison mere)
Augmentation de capital
Flux financiers totaux
Variation de la dette nette

Cash flow disponible (avant div)

Bilan

Survaleurs

Total actif incorporel

Immobilisations corporelles

BFR

Actif total (net des engagements CT)
Capitaux propres part du groupe
Provisions pour retraite

Endettement net / (trésorerie)
Passifs totaux

Gross Cash

Données par action

BPA ajusté (avant amort. des survaleurs et dilution)

Dividende net par action
Cash flow libre par action
Actif net comptable par action

Nombre d'actions dilué (moyen)
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12/22A
X -4,28
X -11,6
X 28,0
% 0,00
% -21,6
% -205
% -80,4
X -1,72
12/22A
M€ 73,4
ME -14,1
M€ -30,7
Me -30,9
M€ -1,56
M€ -32,4
M€ 0,00
M€ -29,7
M€ -29,5
12/22A
M€ -16,8
MeE -10,4
M€ -10,4
Me
MeE 8,96
M€ 22,7
M€ -18,1
M€ -28,7
12/22A
M€ 7,07
M€ 7,07
M€ 17,7
M€ 2,12
MeE 36,4
M€ 4,75
M€
M€ 24,3
M€ 36,4
M€ 10,2
12/22A
€ -1,09
€ 0,00
€ -1,06
€ 0,17
Mio 27,2
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12/23E
ns
7,82
44,7
0,00
-7,69
27,9
2,34
2,38

12/23E
84,7
12,7
0,85
0,65
-1,50
-0,85
-0,01
-0,86
-0,66

12/23E
4,19
-7,62
-8,62

0,00
24,0
-5,93
-4,93

12/23E
7,07
7,07
12,7
5,62
37,1
1,43
0,00
30,3
37,1
29,7

12/23E
-0,02
0,00
-0,15
0,04
32,8

12/24E
5,10
3,03
2,04
0,00
-32,5
49,6
7,74
1,91

12/24E
118
18,6
3,88
3,68
-1,50
2,18
0,11
2,29
2,49

12/24E
575
-9,41
-9,41

0,00
-3,50
-5,16
-5,16

12/24E
7,07
7,07
15,3
13,6
48,6
7,80
0,00
35,4
48,6
22,6

12/24E
0,05
0,00
-0,10
0,13
49,6

12/25E
2,50
2,16
0,89
0,00
-0,92
48,1
11,4
1,36

12/25E
148
26,1
7,57
7,37
-1,50
5,87
0,29
6,16
6,36

12/25E
1,7
-10,4
-10,4

0,00
-6,50
-0,15
-0,15

12/25E
7,07
7,07
17,8
23,2
58,8
17,8
0,00
35,6
58,8
17,4

12/25E
0,10
0,00
0,00
0,29
62,1
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Activités et tendances

Gaussin est une entreprise familiale vieille de plus d’un siécle. Fondée en 1880
par Eugéne Gaussin, elle est aujourd’hui dirigée par Christophe Gaussin. I
s’agit essentiellement d’'une société d’ingénierie qui congoit, assemble et vend
des produits et services innovants dans les secteurs du transport et de la
logistique. Le savoir-faire de I'entreprise s’étend aux véhicules routiers
évoluant en espaces clos, pilotés ou autonomes, avec une expertise précieuse
dans lintégration de tous les types de d’énergie, notamment électriques et a
hydrogéne. Avec plus de 50 000 véhicules dans le monde, Gaussin jouit d’'une
solide réputation dans quatre domaines en pleine expansion : Les terminaux
portuaires, les aéroports, la logistique et la mobilité des personnes.
L'entreprise posséde également une importante filiale, Metalliance, spécialisée
dans la conception et la construction d’équipements industriels et mobiles
utilisés dans les infrastructures du secteur des transports (route, rail, métro) et
du secteur de I'énergie (pétrole et gaz, gaz et vapeur, etc.). Au fil des ans,
I'entreprise s’est bien positionnée pour s’attaquer a l'espace du transport
durable et ouvre la voie grace a son innovation, a sa clientéle diversifiée et a
un réseau de partenaires bien établi.

Répondre a un besoin important

Etant dans le secteur depuis longtemps, le PDG de I'entreprise, M. Christophe
Gaussin, a eu la clairvoyance d’anticiper trés to6t la demande de transport
durable pour les véhicules évoluant en espaces clos. Par conséquent, depuis
2018, I'entreprise s’est entiérement tournée vers la production et la vente de
véhicules électriques. L'offre de produits de I'entreprise repose sur divers
différentiateurs clés, tels que :

« la conception de plateforme modulaire propriétaire avec ou sans cabine
; pilotée ou autonome.

» Plate-forme agnostique sur le plan énergétique, avec la possibilité d’étre
électrique a batterie ou électrique a hydrogéne.

o Diversité en matiére de recharge: échange de batteries et/ou charge
rapide.

« offre de bout en bout comprenant des solutions clés en main telles que
la conduite autonome et la robotique.

Grace a ces atouts, la société propose a ses clients des offres holistiques
couvrant la production d’énergie, le stockage, la recharge, le ravitaillement et
les logiciels de conduite autonome/gestion de flotte. De plus, la plateforme
modulaire de Gaussin adapte les véhicules a une variété d’applications dans
différents marchés finaux tels que la logistique (industrielle et traditionnelle),
les ports maritimes, les aéroports, la mobilit¢ et la marine. Dans une
perspective court terme, la société estime que les marchés de la logistique et
des ports maritimes sont ceux ou la transition vers des véhicules sans
émission (autonomes ou habités) connait la croissance la plus rapide. Les
secteurs du transport et de la logistique représentant environ un cinquiéme des
émissions mondiales de carbone, les acteurs de ces secteurs investissent
massivement vers des véhicules a zéro émission afin de satisfaire leurs
objectifs ESG et de respecter les engagements nets zéro a différents niveaux.

Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com Page 4
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En outre, les gouvernements du monde entier font également pression pour
atteindre des objectifs similaires. Ainsi, Gaussin est idéalement placée pour
capitaliser sur le besoin crucial de ces secteurs de se décarboniser
complétement au plus tard en 2050.

Avec de grands marchés adressables

Selon diverses études, le marché mondial des tracteurs de terminaux s’élevait
a environ 700 millions de dollars en 2020 et devrait atteindre 1,05 milliard de
dollars d’ici 2027, avec un TCAC de 6 %. Les principaux marchés de
I'entreprise sont la logistique, les ports maritimes, les aéroports et la mobilité,
les deux premiers marchés étant les principaux marchés adressables a court
terme. Dans le secteur de la logistique, il existe environ 150 000 entrepbts
dans le monde, dont un tiers est situé dans I'lUnion européenne et aux Etats-
Unis. Un entrep6t moyen utilise 2 a 10 véhicules pour se déplacer a l'intérieur
des locaux et, en supposant un taux de conversion de 10 % des véhicules
diesel aux véhicules électriques, la demande est solide. Le deuxiéme marché
clé, les ports, est également un marché lucratif car le nombre de conteneurs
devrait augmenter. Des capacités supplémentaires seront également ajoutées
a partir de divers projets greenfield. Par ailleurs étant donné que ce marché
particulier a souffert d’'une pénurie de conducteurs, il existe un environnement
propice au transport autonome durable. Les deux autres marchés offrent des
opportunités similaires, mais il faudra peut-étre attendre un certain temps
avant que la demande ne se concrétise. Enfin, étant donné l'importance
accrue accordée a la durabilité par les entreprises et les gouvernements du
monde entier, nous postulons que le taux de conversion sera plus élevé que
prévu. En supposant que cela soit vrai, le sous-segment des véhicules
électriques au sein de ce marché connaitra une croissance plus rapide, tandis
que la croissance des véhicules diesel souffrira.

Linnovation au cceur de I’entreprise

Gaussin est I'une de ces organisations ou l'innovation est placée au coeur de
l'activité. L'entreprise investit de maniere constante dans la R&D depuis
nombre d’'années et a dépensé environ 22 millions d’euros dans ce domaine
entre 2017 et 2022. Elle utilise ce budget R&D non seulement pour innover
mais aussi pour montrer a ses clients son large éventail de capacités. Par
conséquent, en raison de cette énergie pour l'innovation, Gaussin dispose
d’environ 100 brevets sur des technologies stratégiques clés qui sont encore
protéges par des brevets. En moyenne, la société dépose 10 brevets par an.
Ces brevets portent sur des domaines essentiels tels que la robotique, la
conception modulaire, les logiciels de gestion d’énergie pour les véhicules
électriques et a hydrogéne, etc. Enfin, compte tenu de 'engagement constant
de Gaussin en faveur de l'innovation, nous pensons que la société continuera
a investir dans la R&D, ce qui lui donnera davantage de leviers de croissance.

Une clientéle large et en plein essor

Aprés un développement soutenu en R&D et en tests, Gaussin est en passe
de changer d’échelle. Avant méme de conclure des contrats avec Amazon et
UPS, la clientéle de Gaussin se compose de clients mondiaux, régionaux et
nationaux. A ce jour, Gaussin a signé des contrats avec plus de 60 clients

Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com Page 5
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dans divers secteurs, notamment la logistique, les ports maritimes et les
aéroports. Une telle base diversifiée avec un flux de commandes réguliéres
minimise le risque de concentration de la clientéle et assure un flux stable de
revenus. En outre, cette base de clients diversifiée offre une certaine résilience
dans des environnements de demande volatile. L'image ci-dessous met en
évidence certains des clients de Gaussin. ( lire par ailleurs “Mécanismes de
profit” pour plus de détails sur le modéle économique de la licence).
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Un réseau de partenaires a la fois solide et diversifié

Au cours de ses nombreuses années d’activité, Gaussin a développé un
certain nombre de de collaboration, y compris pour son écosystéme, auprés de
fournisseurs et des parties prenantes stratégiques. Avec l'aide de ses
partenaires, Gaussin peut répondre a la majorité des exigences de ses clients
et faciliter la transition, ces derniers optant de plus en plus pour des solutions
durables. Ces partenaires comprennent des sociétés telles que Plug Power,
McPhy, Lhyfe, HRS, etc., pour les solutions s’appuyant sur I'hydrogéne, ainsi
que des noms tels que ABB et EDN pour les solutions de recharge. Gaussin
s’appuie également sur plusieurs partenaires pour assurer I'approvisionnement
en composants et technologies critiques. Il s’agit notamment de NVIDIA,
Meritor, Plastic Omnium, Faurecia, Bosch, etc. En d’autres termes, Gaussin
affiche un minimum de deux ou trois fournisseurs pour la plupart de ses
intrants, de sorte que le risque de la chaine d’approvisionnement est bien
diversifié. Cette stratégie de double ou triple approvisionnement permet

Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com Page 6
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également de renforcer le pouvoir de négociation et 'assurance de livraison.
Dans l'ensemble, ces partenaires permettent non seulement a Gaussin
d’accéder aux dernieres technologies, ressources et expertises pour améliorer
ses offres et établir une plateforme solide pour une croissance future sur le
marché mondial, mais ils aident également la société a devenir un guichet
unique pour ces mémes clients.
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Une longueur d’avance sur la concurrence

Grace a son portefeuille bien équilibré, son large réseau de partenaires
(fournisseurs et partenaires stratégiques) et ses investissements dans
linnovation, Gaussin a un avantage sur ses pairs. A I'heure ou Gaussin
propose des solutions modulaires de bout en bout pour des systéemes de
transport durables, ses pairs vendent encore principalement des systémes
animés par des moteurs diesel et n’en sont qu'aux premiers stades du
développement d’alternatives durables. De plus, avec plus de 50 000 véhicules
(principalement diesel) et équipements déja en service, ses produits ont été
validés par ses clients et peuvent fonctionner méme dans des conditions
difficiles. Parmi ses pairs, Gaussin compte Terberg, Kalmar, Sany, etc.

Mais le risque d’exécution demeure

Gaussin prévoit d’augmenter considérablement ses livraisons en 2023 et la
plupart de ces livraisons sont effectuées aux Etats-Unis pour Amazon.
L'entreprise a la capacité de production nécessaire pour répondre a cette
commande en France, mais cela nécessiterait des investissements accrus en
fonds de roulement et en main-d’ceuvre. Alors que la société vise a étendre
I'empreinte commerciale et de production de Gaussin en Amérique du Nord, il
n’y a pas encore d’indications définitives sur un licencié potentiel. Sans un tel
arrangement, nous voyons un risque potentiel d’exécution, ce qui pourrait
rendre les choses délicates pour les futures grosses commandes.

Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com Page 7
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Chiffre d'affaires par division
Chgt23E/22  Chgt 24E/23E

Secteur 12/22A 12/23E 12/24E 12/25E % du % du
M€ M€
total total
Chiffre d’affaires 73,4 84,7 118 148 11+ 100 % 33+ 100 %
Product Sales Ingénierie lourde 51,3 53,8 76,2 96,5 3+ 22% 22+ 67 %
Services Ingénierie lourde 0,95 0,86 1,39 1,85 0¥ -1% 1+ 2%
Services / Licences e
I Autres Ingénierie lourde 0,32 10,0 20,0 30,0 10+ 86 % 10+ 30%
Other 20,8 20,0 20,0 20,0 A T % 0+ 0%
Principales expositions Géographie du chiffre d'affaires
Revenus Colts Fonds propres
Devises "émergentes” 150% 0,0% 0,0 % Other 75,0 %
Dollar 90,0% 5,0% 0,0 % France 25,0 %
Risque climatique a long term 0,0% 0,0% 0,0 %

Nous identifions les expositions aux thématiques macro économiques (quelle est la part du chiffre d'affaires exposée au Dollar par ex.) plutét que les
sensibilités (quel est I'impact d'une variation de 5pc du Dollar sur le résultat net par ex.). Les expositions du chiffre d'affaires sont simples a comprendre.
Celles qui concernent les colts sont plus difficiles a identifier. C'est encore plus complexe en termes de fonds propres. L'évaluation se fait en prenant par
défaut la position d'un investisseur en action jugeant de son patrimoine en Euro. Certains cas de figure sont délicats a démonter tel qu'un investisseur de
la zone Euro achetant une valeur suisse cotant en CHF mais avec des comptes en Dollar...
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Mécanismes de profit

Modéle économique

Le modéle économique de Gaussin est centré sur la conception, la fabrication
et la vente de véhicules électriques (pilotés et autonomes) pour une variété
d’industries, y compris la logistique, les ports maritimes, les aéroports et la
mobilité des personnes. La société dispose d’'une approche de conception
modulaire exclusive qui permet le développement et la fabrication efficaces
d’'une large gamme de véhicules avec un nombre réduit de variantes. Cette
approche permet également une formation rapide pour les programmes de
licence et de localisation, des courbes d’apprentissage plus courtes pour les
processus d'assemblage, et une intégration plus rapide des fournisseurs ou
des technologies alternatives. Le département d’'ingénierie de Gaussin congoit
plusieurs composants de véhicules et logiciels propriétaires, tels que les
carrosseries de veéhicules, les harnais et les systtmes de contréle. Ces
composants sont soit fabriqués en interne, soit achetés auprés des meilleurs
fournisseurs qualifiés, garant d’'une production de qualité et profitable.

Outre la vente de véhicules, Gaussin génére également des revenus
récurrents par le biais de services aprés-vente, d’améliorations produit et de
droits de licence. La société a une stratégie de licence robuste qui cible des
zones géographiques clés telles que '’Amérique du Nord et le Moyen-Orient,
avec l'objectif de nouveaux licenciés exclusifs pour accélérer la distribution de
ses produits.

Le flux de revenus de Gaussin émane de trois sources principales, la vente de
produits, les licences et les services. Dans la catégorie des produits, la société
tire ses revenus de la vente de ses véhicules modulaires innovants et de ses
travaux en souterrains (Metalliance). La deuxiéme catégorie, a savoir les
licences, est la plus récemment développée. Elle est devenue un pilier
essentiel de la croissance de l'entreprise au cours des quatre derniéres
années. Cette catégorie capitalise sur les forces de I'entreprise et tire la
croissance future (voir ci-dessous pour une description détaillée). Enfin, il y a
les services dont le champ d’application couvre l'aprés-vente de la flotte
déployée. Actuellement de petite taille, cette catégorie présente un potentiel
d’expansion.

Les véhicules vont dominer

Historiguement, les revenus de Metalliance ont, en moyenne, représenté plus
de la moitié des revenus de Gaussin avec une contribution plus faible
provenant des ventes de véhicules. Cependant, I'entreprise s’attend a ce que
cette tendance s’inverse. En fait, cela se produira en 2023. Jusqu’'a présent,
Gaussin se concentrait principalement sur la R&D et les tests de son
portefeuille de véhicules, mais la société est désormais préte a passer a
I'échelle supérieure. Si I'on tient compte de la commande de plus de 300
véhicules par Amazon aux Etats-Unis, I'entreprise s’oriente déja vers la
livraison de plus de 400 véhicules cette année et prévoit de franchir la barre
des 100 millions d’euros de chiffre d’affaires. En d’autres termes, plus de 70 %
du chiffre d’affaires total de 2023 proviendra des ventes de véhicules. Au-dela
de 2023, la société estime que ses livraisons dépasseront celles de 2023 et
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voit les ventes de véhicules contribuer régulierement a hauteur de 90 %
environ au chiffre d’affaires total.

un modeéle de licence profitable

La stratégie de Gaussin en matiere de licences est actuellement dans sa
phase initiale et a été initialement motivée par les opportunités qui se sont
présentées a I'époque. Par exemple, ST Engineering Singapore a approché
Gaussin pour acquérir sa licence d’AGV électrique autonome Performance
pour participer a un grand appel d’offres avec PSA Singapore. De méme,
AMTC au Qatar et Nexport en Australie ont décidé de choisir la technologie
Gaussin pour compléter leurs activités avec des véhicules a émission zéro et
aborder de nouveaux marchés. L'entreprise procéde actuellement a une
évaluation rigoureuse des potentiels titulaires de licences exclusives pour les
marchés de la région MENA, des Etats-Unis et de I'Asie afin d’accélérer son
expansion mondiale. En effet, ces zones clés sont a fort potentiel et le succés
du déploiement dans ces territoires dépendra d’'un partenaire régional bien
établi et connecté qui partage la méme vision et ambition de devenir un leader
régional dans le domaine. A cette fin, Gaussin est en discussion avec des
entités souveraines, des partenaires industriels et des investisseurs dans ces
géographies. En méme temps, ces partenariats sont soigneusement
sélectionnés et examinés pour s’assurer qu’ils s’alignent sur la vision et les
objectifs de Gaussin et qu’ils ont la capacité de devenir des champions
régionaux dans le domaine des véhicules électriques et autonomes.

Financiérement, il s’agit de la source de revenus la plus précieuse pour
’'entreprise, car la conversion des revenus en bénéfices est substantielle. En
général, la durée moyenne d'une licence est de 20 ans, et elle implique un
paiement initial (droit d’entrée), des redevances et une participation aux
bénéfices (dans le cas d’'une coentreprise avec le titulaire de la licence, les
redevances sont alors éliminées). La valeur de la licence dépend des produits,
du territoire, de I'exclusivité et de la durée du contrat. A partir de 2023,
Gaussin vise a générer au moins 30 millions d’euros de revenus de licences
par an. A terme, au fur et & mesure que la société octroie des licences, les
revenus des ventes directes de Gaussin sur le territoire diminueront. A ce
moment-1a, la grande capacité de production de la société en France permettra
une fransition en douceur vers un nouveau modéle dans lequel Gaussin
recevra des revenus substantiels provenant d’activités qui ne nécessitent pas
de financement du fonds de roulement (puisqu’il sera géré par le licencié). Ce
futur modéle permettra a Gaussin d’autofinancer sa R&D et d’ouvrir un
nouveau cycle de licences pour les technologies futures.

Croissance future grace a I’aprés-vente

Un autre aspect qui mérite d’étre souligné est le potentiel de I'aprés-vente.
Gaussin a accés a une télémétrie étendue de chaque véhicule qu’elle vend.
L'entreprise peut surveiller a distance I'état de divers paramétres tels que
autonomie de la batterie, les niveaux d’huile, 'usure des composants, etc. En
exploitant ces données, l'entreprise peut proposer a ses clients une
maintenance et une réparation prédictives, générant ainsi des revenus

récurrents. En termes de chiffres, ce secteur peut croitre au méme rythme que
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les ventes de véhicules, car les services aprés-vente représentent environ 3 %
du prix de vente d’'un véhicule chaque année.

Focalisation sur ’'amélioration de la rentabilité

Malgré une augmentation des revenus de licence dans un passé récent et leur
forte conversion en résultat, Gaussin n’a pas été en mesure d’atteindre le seuil
de rentabilité de maniére récurrente au niveau de 'EBIT. Pour I'avenir, Gaussin
est déterminée a changer cette situation en actionnant plusieurs leviers. Tout
d’abord, comme les marchés finaux deviennent plus favorables, Gaussin
vendra beaucoup plus d’unités par an qu’elle ne I'a fait dans un passé récent.
Trés récemment, la société a indiqué qu’en 2023, elle vendrait plus de 400
unités contre seulement 30 unités en 2022. Cela améliorera le prix de revient
unitaire car I'entreprise disposera d'une meilleure capacité de négociation
grace a un volume accru. Deuxiemement, en tant que pionnier sur ses
marchés, la société peut, et va appliquer les augmentations de prix prévues
pour générer une plus forte croissance des revenus. Enfin, elle s’est engagée
a améliorer ses marges en limitant les dépenses discrétionnaires (certaines
dépenses de marketing, de prototypage, etc.) d’environ 3 millions d’euros par
an. A l'avenir, sous réserve d’'une exécution adéquate, ces leviers aideront
Gaussin a devenir une société tout le temps rentable.

Une montée en puissance nécessitant peu d’actifs

Pour éviter le besoin d’'un financement excessif, la stratégie de distribution
actuelle de Gaussin est concue pour minimiser le risque de concentration de
clients, en utilisant son réseau actuel et futur de licenciés pour des
opportunités de distribution a grande échelle, provenant de commandes de
clients potentiels. Cette approche permet a la société de disposer d’'une base
de clients diversifiée a travers différentes régions et territoires sans engager de
grandes masses de capital et d’autres ressources. Pour les zones non
couvertes par ses licenciés, la société peut servir directement ses clients par le
biais de sa base d’approvisionnement en France, assurant ainsi une présence
sur les marchés clés tout en gérant sa base de clients mondiale. En outre,
cette approche lui permet de fournir des produits et des services de qualité a
un large éventail de clients, tout en s’adaptant plus facilement a I'évolution des
conditions du marché et des besoins des clients, ce qui lui permet de
poursuivre la croissance et I'expansion de ses activités au fil du temps.

Pouvoir de fixation des prix et colits de commutation

En raison de leurs nombreux avantages, les véhicules électriques et a
hydrogéne de Gaussin offrent a leurs clients un codt total sur toute la durée de
vie du véhicule en forte baisse notamment du fait des économies significatives
en termes de carburant et de maintenance, ce qui en fait une option attrayante
pour les clients par rapport aux véhicules diesel. En raison de ce payback
supérieur, Gaussin a un pouvoir de fixation des prix sur 'ensemble de son
portefeuille de produits. De plus, les prix de la société sont également
inférieurs de 15% a ceux de ses concurrents en phase de démarrage, qui
offrent des caractéristiques plus limitées pour I'heure.
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EBIT par division

12/22A
Total -30,9
Group EBIT -30,9
Other/cancellations 0,00
Marge d'EBIT par division
12/22A
Total -42,0 %
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Les solutions de la société offrent des bénéfices significatifs de réduction des
temps d’arrét et d’augmentation de la productivité, rendant difficile et colteux
pour les clients d’arbitrer en faveur d’autres solutions. En outre, les solutions
de bout en bout de Gaussin avec la production d’énergie, le stockage, la
recharge et la gestion de flotte créent un niveau élevé d’intégration et de
dépendance pour ses clients, qui sont autant d’obstacles au changement de
fournisseurs.

Chgt 23E/22 Chgt 24E/23E
12/23E  12/24E  12/25E

% du % du

Me total Me total
0,85 3,88 7,57 32+ 100 % 3+ 100 %
0,85 3,88 7,57 324+ 100 % 34+ 100 %
0,00 0,00 0,00 0+ 0% 0+ 0%

12/23E  12/24E  12/25E

1,00% 3,30% 510%
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Valorisation

Aprés des années d’investissements dans l'innovation, Gaussin est maintenant
sur le point de développer son activité. L'entreprise est désormais idéalement
positionnée pour répondre a la demande de solutions durables dans le
transport en espaces clos. Avec la commande Amazon de plus de 300
véhicules dont la livraison est prévue en 2023, I'entreprise dispose d’une
bonne marge de manceuvre a court terme. De plus, avec la stratégie de la
société visant a tirer parti de son modéle de licence, a étendre sa présence
géographique et a exécuter des améliorations opérationnelles, nous pensons
que Gaussin sera en mesure d’accélérer la croissance des revenus et d’'élargir
ses marges d’EBITDA.

Notre évaluation DCF suppose une croissance des ventes et de 'EBITDA de
8% correspondant a 'augmentation du nombre de livraisons a I'avenir. Pour la
NAV, nous considérons trois segments, Ventes de véhicules pour espaces clos
& Metalliance, Services et Licences. Nous évaluons chaque segment sur des
multiples VE/ventes et appliquons différents multiples pour tenir compte de leur
contribution a la rentabilité. Nous évaluons le premier segment a 1 fois les
ventes car cette division n’a pas encore atteint le seuil de rentabilité. Pour le
deuxiéme segment, nous appliquons un multiple de 4x car nous pensons que
l'activité de service peut étre un bon moteur de profit grace a des marges
attractives. Enfin, nous évaluons l'activité de licence a 6x car la plupart des
revenus se traduisent par des bénéfices. Gaussin en connait pas de
comparable coté aussi nous sommes nous appuyés sur des pairs au business
model proche (logistique d’entrepdt) sans toutefois associer de prime dans
I'attente de la bonne réalisation de la montée en puissance de la production.

Valorisation

Méthodes Va'e”(’;) Potentiel Poids
DCF 1,12 339 % 35%
Somme des parties 1,45 465 % 20 %
VE/Ebitda Comparables 0,51 100 % 20 %
P/E Comparables 0,51 100 % 10 %
Rendement Comparables 0,00 -100 % 10 %
Cours/Actif net comptable Comparables 0,22 -15 % 5%
Objectif de cours 0,85 231 %

Valorisation basée sur les comparables

Calculé sur 18 mois de prévisions P/E (x) VE/Ebitda (x) Cours/Actif net comptable (x) Rendement (%)
Ratios des pairs 12,5 4,03 1,16 2,14
Ratios Gaussin 3,49 2,62 1,36 0,00
Prime 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Cours objectifs (€) 0,51 0,51 0,22 0,00
KION Group 12,4 3,00 1,01 2,19
Jungheinrich Pref. 12,8 7,27 1,51 2,05
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DCF par action

Colt moyen pondéré du capital (CMPC)

Valeur actuelle des cash flow des
années 1 a 11

Free cash flow de I'année 11

Taux de croissance a l'infini "g"

"g" de Durabilité

Valeur terminale

Valeur actuelle de la valeur terminale
en % de la valeur totale

Valeur totale actuelle

Evaluer le coiit du capital
Taux sans risque synthétique
Prime de risque normative

Taux d'imp6t normalisé

Echéance moyenne de la dette
Béta sectoriel

Béta de la dette

Capitalisation boursiére

Dette nette (trésorerie) a valeur
comptable

Dette nette (trésorerie) a valeur de
marché (Est.)

Calcul du DCF

Chiffres d'affaires

EBITDA

Marge d'EBITDA

Variation du BFR

Cash flow d'exploitation total
Impéts sur les sociétés
Bouclier fiscal
Investissements matériels

Investissements matériels/CA

Cash flows libres avant colt du
financement

Divers ajustements (incl R&D, etc.) pour

les besoins...
Free cash flow ajustés
Free cash flow actualisés

Capitaux investis

9 avril 2024

%
M€

M€
%
%
M€
M€
%
M€

%
%
%
Année

M€
M€

M€

M€
M€
%

M€
M€
M€
M€
M€
%

M€

M€
M€

10,0 Dette (trésorerie) nette moyenne

39,9 Provisions

14,8

2,00 valeur)

1,60 Intéréts minoritaires (juste valeur)

176 Valeur des fonds propres
67,7 Nombre d'actions
62,9 DCF par action

108 Impact de la Durabilité sur le DCF

3,50 Spread de crédit
5,00 Co0t marginal de la dette

25,0 Béta de la société (endettée)

Pertes/(gains) actuariels non reconnus
Immobilisations financiéres (juste

5 Ratio d'endettement a valeur de marché

1,14  Dette/VE

1,00 Taux de rentabilité exigé par les
actionnaires

Codt de la dette

30,3 Coit des fonds propres desendettés

15,9

20,2  Codt moyen pondéré du capital (CMPC)

12/22A 12/23E 12/24E 12/25E Croissance

73,4
-14.1
-19,3

3,40
-16,8

0,00
-0,39
-10,4
-14,1

-27,6

-27,6
-27,6
28,6
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84,7
12,7
15,0
-3,50
4,20
-0,01
-0,38
-7,62
-9,00
-3,80

-3,80
-3,80
27,1

118
18,6
15,8

-7,94
5,64
0,11

-0,38

-9,41

-8,00

-4,03

-4,03
-3,67
37,6

148
26,1
17,6

-9,67

11,4

0,29
-0,38
-10,4
-7,00

0,98

0,98
0,81
49,8

7,50 %
7,50 %

6,00 %

5,00 %

5,00 %
6,00 %

M€
M€
M€

M€

M€
M€
Mio

%

bp

%

%
%

%
%
%

32,8
5,00
0,00
0,00
0,00
69,8
62,1
1,12

-4,62

500
8,50
2,23

190
65,6

14,6

6,38
9,20
10,0

12/26E 12/33E

160
28,1
17,6

-10,2
17,8
0,31

-0,39

-11,0

-6,90
6,73

6,73
5,05
52,8

265
46,6
17,6
15,4
31,2
0,43
-0,55
-16,6
-6,26
14,5

14,5
5,58
79,4
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Somme des parties

%

détenu
Off Road Vehicles & ... 100 %
Licensing 100 %
Services 100 %
Autre
Actif brut

Trésorerie/(dette) nette fin d'année
Engagements donnés
Engagements regus

Somme des parties

Technique
d'évaluation

EV/Sales

EV/Sales
EV/Sales

Nbre d'actions net de I'autocontroéle (fin d'année)

Somme des parties par action (€) 1,45

Décote du cours actuel par rapport a la somme des parties (%)

9 avril 2024

Multiple
utilisé

1

2
2

Participation Valorisation En devise

a100% participation par action
(M€) (M€) (€)
75,0 75,0 1,21
40,0 40,0 0,64
10,0 10,0 0,16
(1)
125 2,01
-30,3 -0,49
-5,00 -0,08
89,7 1,45
62,1

82,3

% des actifs
bruts

60,0 %
32,0 %
8,00 %

100 %
-24,2 %

-4,00 %

71,8 %
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Detailed financials at the end of this report

Financement et liquidité

EBITDA

Cash flow des opérations

Fonds propres
Dette brute
+ Trésorerie brute

= Dette nette / (trésorerie)

Ratio d'endettement

Fonds propres/Actif total (%)
Dette nette ajustée/EBITDA(R)
Dette brute ajustée/EBITDA(R)

Dette brute ajustée/(Dette brute ajustée+Fonds ...

Ebit cover

CF des opérations/dette brute

CF des opérations/dette nette

FCF/Dette brute ajustée

(Tréso. brute + FCF + Découverts)/Dette CT
FCF/Dette CT

9 avril 2024
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Dette

A la fin de 2021, Gaussin avait environ 30 millions d’euros de dette brute et 16
millions d’euros de dette nette. Sur ces 30 millions d’euros, 13 millions d’euros
étaient dus a moins d’'un an, 17 millions d’euros entre 2 et 5 ans et le reste
aprés 5 ans. Par type d’emprunt, 22 millions d’euros provenaient d’emprunts
bancaires, 2 millions d’euros de dettes de location et le reste d’autres dettes.
La société a également levé environ 12 millions d’euros en émettant de
nouvelles actions en juin 2022.

A Tavenir, nous nous attendons a ce que la société leve davantage de fonds
pour intensifier sa croissance. Ce financement est crucial pour que I'entreprise
poursuive son développement et devrait provenir a la fois d’instruments de
dette et de capitaux propres. Nous retenons a cet effet et de fagon indicative
une émission de €40m soit 11.5 million d’actions a €2.7

12/22A 12/23E 12/24E 12/25E
M€ -14,1 12,7 18,6 26,1
M€ -20,9 6,19 12,2 19,9
M€ 4,75 1,43 7,80 17,8
M€ 34,5 60,0 58,0 53,0
M€ 10,2 29,7 22,6 17,4
M€ 24,3 30,3 35,4 35,6
% 425 1906 421 199
% 13,1 3,86 16,0 30,3
X -1,72 2,38 1,91 1,36
X -2,92 512 3,39 2,22
% 89,7 97,8 89,0 76,5
X -19,7 0,56 2,59 5,05
% -50,5 9,62 19,3 34,3
% -85,8 20,5 34,4 56,0
% -69,5 -7,58 -8,19 -0,25
X -2,44 2,26 1,74 1,44
X -3,65 -0,45 -0,52 -0,01
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A Savoir

Gaussin posséde actuellement trois usines en France (une a Héricourt et deux
a Saint-Vallier) avec une capacité de production totale de 2.000 véhicules par
an. En outre, la société dispose de capacités supplémentaires a Singapour, en
Australie et au Qatar grace a ses accords de licence. L'usine d’Héricourt est
principalement utilisée pour travailler sur des prototypes et des simulations
d’'assemblage, tandis que les deux usines de Saint-Vallier répondent a la
demande européenne, avec la possibilité de soutenir temporairement d’autres
régions au fur et a mesure de l'arrivée de nouveaux licenciés. L'entreprise est
également en train de localiser sa production en Amérique du Nord et en Asie
grace a de nouveaux licenciés principaux en 2023.

Le PDG de Gaussin, M. Christophe Gaussin, a été élu personnalité hydrogéne
de 2022 par le parlement francais.

Gaussin SA est cotée sur Euronext Growth a Paris depuis le 16 juin 2010. Les
actions de Gaussin SA sont cotées dans le groupe de négociation E2 (offre
publique) depuis le 20 juillet 2012.

Catalogue des produits

TSEM A ATM AUTONG

=i

AGV IHD

Actionnaires

Nom % détenu droits de \?0122 fltla::?anntt
Christophe Gaussin 6,25 % 6,25 % 0,00 %
Volker Berl 0,88 % 0,88 % 0,00 %
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Sustainability

Score de durabilité

La durabilité est constituée d'éléments analytiques contribuant au E, au S et au G,
qui peuvent étre mis en évidence comme précurseurs de la durabilité et peuvent étre
combinés de maniére satisfaisante.

Score Poids

Gouvernance

Taux de membres indépendants du Conseil d'Administration 310 25 %
Diversité géographique du Conseil d'Administration 5/10 20 %
Fonction de Chairman distincte de I'exécutif ®x 5%
Environnement

Emissions CO? 110 25 %
Prélevement d'eau 110 10 %
Social

Evolution de la dispersion des salaires 0/10 5%

Satisfaction au travail 7110 5%

Communication interne 10/10 5%
Score de durabilité 2,810 100%
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Management

Nom

Christophe GAUSSIN
Jean-Frangois STURMEL
Tarig OUAGUENOUNI
Olivier MERMILLOD
Simon KLEIN

Aziz AZOUGAGH
Jean-Claude BAILLY
Olivier CRAMATTE
Patrick DUBREUILLE
William LEE

Gary PATTERSON

Conseil d'administration

Nom

Volcker BERL
Christophe GAUSSIN
Martial PERNICENI
Damien PERSONENI
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=T 2= =2

=T 2= <2228

Fonction Da_te de D'ate ] Datg de
naissance d'entrée sortie
B DG 1994
l § DAF
Directeur des op.
Head of Human Resources
Responsable des systemes
Executive Officer
Executive Officer
Executive Officer
Executive Officer
Executive Officer
Executive Officer
Indep. Fonction 5:2n‘::|l;t Da_te de D'ate . Date: de
actuel naissance d'entrée sortie
B= 3  Membre 2017 2006
Bl X  Membre 2018 1995
10 & Membre 1964
BN X  Membre 2008

Gouvernance & Management
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Gardant a l'esprit ses ambitions de croissance, Gaussin a renforcé sa
gouvernance avec des changements dans son comité exécutif. La société a
nommé un nouveau directeur administratif et financier, un directeur des
ressources humaines et un directeur de projet afin de ciseler I'organisation,

notamment en améliorant la planification et la gestion financiére.

Score de gouvernance

Société (Secteur)

4 y 6 (7.3)

Paramétres
Nombre de membres du Conseil d'’Administration

Féminisation du Conseil d'Administration (%)

Diversité géographique du Conseil d'Administration (%)

Age moyen des membres du CA

Type de société : Petite capitalisation, non controlée

Taux de membres indépendants du Conseil d'’Administration
Une Action, un droit de vote

Fonction de Chairman distincte de I'exécutif

Le Chairman n’est pas un ancien membre du comité de direction
Transparence totale des rémunérations du comité de direction
Transparence des seuils a atteindre avant attribution de bonus
Le comité des rémunérations rapporte au Conseil d’Administration
Statuts intelligibles et simples

Score de gouvernance

Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com

Independent board

Non

Société Secteur
4 8
0 30
75 65
60 60
25 46
Trésorerie
Jetons de

présence, en k€

Score

10/10
1/10
5/10
5/10

10/10
3/10

CAAXXXX

4,6/10

Poids
5,0 %
5,0 %
5,0 %
5,0 %
25,0 %
20,0 %
5,0 %
5,0 %
5,0 %
5,0 %
5,0 %
5,0 %
5,0 %

100,0 %

Salaire, in k€ (year)

Rémunération en
titres

Valeur des titres,
en k€
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Environnement

Le score environnemental de Gaussin est grevé par le manque de données
alimentant notre méthodologie de notation. Il ne s’agit pas d’'un commentaire
négatif car toutes les entreprises de petite taille entrent dans la méme
catégorie. En fait, nous pensons que le portefeuille de Gaussin est bien aligné
pour aider ses clients a décarboniser et le rapport sur ce domaine s’améliorera
a l'avenir.

Score d'Environnement

Ensembles de données évalués en tant que tendances sur un calendrier glissant, en fonction du

secteur

Parameétres Score Secteur Poids Société (Secteur)
Emissions CO? 1/10 5/10 30 % 1 5
Prélévement d'eau 110 5/10 30 % ’ (5.0)
Energie 1/10 5/10 25 %

Déchets 110 4/10 15 %

Analyst's Joker View 50 % ;

Score d'Environnement 1,5 100%

Paramétres environnementaux

Société
2023 2024
1,5 1,5
Données sectorielles
Société Pays i _Score Energie (totale, Emissions CO2 Prélévement d'eau Déchets (total,
d'Environnement GJ) (tonnes) (m3) tonnes)

Datwyler [ +] 110 889 484 89 387 1564 028 14 119
Diirr L 8/10 485 377 21269 191 761 11 145
KION Group L 9/10 2212 046 183 286 553 000 101 934
NORMA Group = 9/10 453 852 5064 171943 11 456
SFS Group [ +] 6/10 1218 740 95 000 21249
VAT Group [ +] 9/10 161713 14 456 114 081 4876
Siemens Energy L} 8/10 5797 000 215000 6910 000 139 000
Nel = 6/10 52 200 1624
Landis+Gyr Group AG [+ 4/10 46 380 13107 90 528 3000
AutoStore = 4/10 8119
Siemens = 9/10 9 802 000 582 000 12 900 000 257 000
ABB [+ 9/10 5101 200 224 000 2815000 182 000
Schneider Electric il 10/10 4 324 594 229 347 1921 569 131 402
Alstom [} 9/10 3211 200 179 000 1412 000 65 869
Atlas Copco H- 10/10 1 865 000 108 000 403 000 39 112
Sandvik H- 10/10 3745000 303 000 4 040 000 421765
Vestas Wind Systems H 9/10 2 307 600 100 000 341000 47 000
Schindler [+ 7/10 2 467 083 149 681 651 100 46 147
Kone + 7/10 1953 720 126 800 239 800 39 000
GEA Group L 9/10 876 593 33018 347972 13437
Metso Corporation + 8/10 1 645 000 127 206 381 000 77 455
Alfa Laval H- 10/10 1125889 23129 739 000 27 574
Wartsila = 6/10 1171 000 77 334 13 897 000 13 043
Prysmian (1 5/10 9971915 665 104 7761474 234 406
IMI B 8/10 569 605 40 480 193 547 387 000
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FLSmidth & Co
Sulzer

Legrand

Bilfinger
Quadient

Nexans

OC Oerlikon
Nordex SE

Georg Fischer
Elecnor

ANDRITZ
Heidelberger Druck
Aalberts

Rieter

Danieli & Co
Bekaert

Bucher Industries
Vossloh

Krones

Jungheinrich Pref.

Burckhardt Compression

HUBER+SUHNER
RATIONAL
Semperit

Koenig & Bauer

Komax

Schweiter Technologies

Jenoptik

Bossard

Interroll
Rosenbauer

ITM Power

CNH Industrial N.V.
Gaussin

Ocado Group PLC
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173 448
47729
4314 690
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7 700 000
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0
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19 546
61000

5229

1127
70736
20 400
26 051
83 000
35 904
54 905
35 264

12750
165 758
101 530

1963
24 014
341
3941
1839
24 890
9297
1772
19433
1078

4 286
3752
129

148 074
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Social score
Société (Secteur)

5,565

Paramétres Quantitatifs (67 %)

Ensemble de mesures numériques liées au personnel, disponibles dans le modéle
propriétaire AlphaValue, visant a établir un classement sur les questions sociales et de
ressources humaines.

Paramétres Score Poids
Evolution du personnel total 10/10 20 %
Evolution du salaire moyen 110 35%
Part de la valeur ajoutée absorbée par les frais de personnel 7110 25 %
Part de la valeur ajoutée absorbée par les impots 1/10 20 %
Evolution de la dispersion des salaires 010 0%
Bonus Effectif et Retraites (0 ou 1) 0

Quantitative score 4,3/10 100%)

Paramétres Qualitatifs (33 %)

Ensemble de criteres qualitatifs, a cocher par I'analyste

Paramétres
Accidents du travail

Developpement des ressources humaines
Paye

Satisfaction au travail

Communication interne

Score Qualitatif

Les analystes d'AlphaValue cochent des cases sur les composantes essentielles de la vie sociale et des

ressources humaines de I'entreprise.

La décision de cocher Oui ou Non est en grande partie une évaluation qui combine la communication de
I'entreprise sur la question pertinente et le meilleur jugement de I'analyste a partir de son expérience.

Score Qualitatif

Paramétres Oui % / Non ¥ Poids

Accidents du travail
Des objectifs ont-ils été fixés sur tous les sites du groupe?
Les accidents du travail sont-ils en diminution?

Developpement des ressources humaines
Les compétences nécessaires pour atteindre les objectif du groupe sont-
elles identifiées

Existe-t-il un plan de recrutement @ moyen terme (2 a 5 ans)

Existe-t-il une stratégie de formation pour atteindre les objectifs fixés par la
société?

Les salariés sont-ils formés aux objectifs de demain?

Tous les salariés ont-ils accés a la formation?

Le groupe n’a pas fait de plan social ou tout autre forme licenciement
économique sur l'année?

Les talents sont-ils restés?
Les managers ont-ils des objectifs de management?
Si oui, les résultats sont-ils pris en compte pour la reévaluation salariale?

La mobilité interne entre les différentes unités du groupe est-elle
encouragée?

Paye
Existe-t-il un comité de rémunération ?

La rémunération variable prend-t-elle en compte la performance du groupe
et celle du salarié?

Satisfaction au travail

Existe-t-il une mesure de la satisfaction des salariés?

Chacun peut-il y participer?

Y a-t-il un plan d'action pour améliorer le moral des salariés?
Communication interne

La stratégie et les objectifs du groupe sont-ils disponibles pour tous les
salariés?
Score Qualitatif

25%
10,0 %
15,0 %
35%
35%

< <

3,5%
3,5%
3,5%
35%
3,5%
3.5%
3,5%
3,5%
3,5%
20 %
6,0 %

X NeLe XX

14,0 %
10 %
3,3 %
3.4 %
33%
10 %

L' 4 10,0 %

8,0/10 100.0%)

X < <
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Score
10/10

7/10
7/10
7/10
10/10

8,0/10

Poids
25 %
35%
20 %
10 %
10 %

100%)
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Effectifs et retraites

A la fin de 2021, Gaussin employait en moyenne 274 personnes sur ses sites
d’Héricourt et de Saint-Vallier. Le premier employait 86 personnes, dont
environ 50 étaient déployées dans la R&D dédiée aux énergies renouvelables,
a la conduite autonome et a la robotique. Le reste de I'effectif a été déployé a
Saint-Vallier, qui se concentre sur la fabrication et I'approvisionnement. Au
cours de I'année, la société a dépensé environ 15 millions d’euros en frais de
personnel, dont 4 millions d'euros en prestations salariales. En ce qui
concerne les charges de retraite, la société n’'est pas exposée a des
obligations découlant de régimes a prestations définies.

A l'avenir, étant donné la demande croissante pour les produits de Gaussin, la
société a un plan d’embauche pour augmenter de maniére significative ses
effectifs dans le domaine de la fabrication et de 'assemblage, ce qui pourrait
conduire au doublement de ses effectifs actuels. Ainsi, I'entreprise se prépare
a la croissance et a I'expansion dans le domaine du transport et de la mobilité
durables.

Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com Page 23



ALPHAVALUE CORPORATE SERVICES

Gaussin (Achat)

9 avril 2024

o

ALPHAVALUE
CORPORATE SERVICES

Recent updates

01/12/2023
Changement d'opinion, lié aux mouvements sur les marchés, de
Accumuler a Achat

03/11/2023
Prise en compte de la dilution liée a CSG et de la dégradation des
performances en 2023

Changement d’Opinion Alléger vs Achat
Changement d’EPS 2023 : €-0,02 vs 0,03 ns
2024 : €0,05vs 0,11 -55,4 %

Le groupe ayant renoncé a son objectif de chiffre d’affaires, nous avons revu a
la baisse nos BPA. Compte tenu de ventes devant désormais étre inférieures a
100m€, nous estimons qu'’il existe un risque sur les revenus de licences dont
dépendent directement les résultats. En outre, les ventes de véhicules
pourraient également étre pénalisées, ce qui pourrait entrainer une sous-
absorption des colts et une aggravation de la contraction des résultats. Enfin,
nous intégrons la possible dilution des actions existantes découlant de
I'’émission de 25m d’actions nouvelles dans le cadre du prét accordé au groupe
par CSG, portant le nombre d’actions a 62m (contre 37m précédemment).

Changement de NAV €1,45vs 5,30 -72,7 %

Dans le calcul de 'ANR, nous avons revu a la baisse nos multiples sur les
licences et les services. En outre, nous avons également abaissé nos
anticipations en termes de ventes dans la valorisation des activités liées aux
véhicules et aux licences. Enfin, notre ANR tient également compte de I'impact
de la possible dilution des actionnaires actuels.

Changement de DCF €1,23vs 4,45 -72,4 %

La révision en baisse de notre valorisation par le DCF s’explique tant par la
progression du nombre d’actions que par la détérioration des perspectives a
court terme pour le groupe. Alors que nous tablons désormais sur une baisse
de la rentabilité en 2024 et 2025, selon nous, le groupe ne pourra devenir
durablement rentable qu’a la condition de revoir sa stratégie.

23/10/2023
CSG pourrait prendre le volant
Shareholding structure

La semaine derniére, Gaussin a annoncé la signature d’un partenariat
stratégique avec Czechoslovak Group (CSG) prévoyant par ailleurs une
injection de fonds comprise entre 15m€ a 25m€ (trés) bienvenue au
regard des ambitions du groupe. Ce partenariat devrait entrainer des
changements au conseil d’administration et au comité exécutif de
Gaussin, ainsi qu’une éventuelle dilution.
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Actualité
Principaux points a retenir

o Une premiére tranche de 15m€ a d’'ores et déja été versée.

« Les 10m€ restants seront versés en fonction des besoins.

« Une assemblée générale mixte se tiendra le 22 novembre 2023.

o Jusqu’a 25m€ de ce financement pourront étre convertis en actions.

Analyse

CSG pourrait devenir I’'actionnaire majoritaire de Gaussin

CSG est un conglomérat tcheque diversifié présent dans un certain nombre de
secteurs industriels tels que I'ingénierie, 'automobile, le rail, 'aviation et la
défense. L'accent mis par I'entreprise sur les marchés d’exportation lui a
permis de se constituer une clientéle en constante augmentation qui s’étend
sur tous les continents. Le portefeuille de production du groupe est varié, allant
des montres-bracelets aux freins de chemin de fer, en passant par les
camions, les systémes radars et les systémes de navigation pour les industries
civiles et militaires.

Le 12 octobre 2023, Gaussin a annoncé la signature d'un accord de
partenariat avec CSG prévoyant notamment la mise en place d’'un financement
compris entre 15m€ et 25m€. A ce jour, une premiéere tranche de 15m€ a
d’'ores et déja été versée a Gaussin North America par Tablon SA, la société
d’investissement de CSG. Le solde de l'investissement, a savoir 10m€, sera
versé en fonction des besoins. Ce financement se traduira par la nomination
de 6 Administrateurs complémentaires proposés par CSG au Conseil
d’administration de Gaussin et par la nomination d’'un Directeur général
délégué. De fait, les décisions en matiere de stratégie et de développement de
Gaussin devront dorénavant étre approuvées par CSG.

La perspective d’une forte dilution

Gaussin a convoqué une assemblée générale des actionnaires le 22
novembre afin de voter la nomination de six administrateurs a son Conseil
d’administration et d’'un Directeur général délégué, ainsi que les résolutions
nécessaires a la conversion en fonds propres du financement de 25m€ obtenu
dans le cadre du partenariat avec le groupe CSG. Le prix de conversion sera
égal a la moyenne pondérée par les volumes des cours de cloture de 'action
GAUSSIN SA enregistrée au cours des 20 séances de bourse précédant la
conversion moins une décote de 20%, sans que ce prix ne puisse étre inférieur
a un euro. Sur la base d’un prix plancher de 1 euro, la conversion entrainerait
I'émission de 25m d’actions. Le taux de dilution avoisinerait 40% sur la base
du capital social de la société a la date de ce jour (environ 37m d’actions). La
participation de CSG dans Gaussin avoisinerait 52% sur une base non diluée
et environ 40% sur une base diluée.
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Pour les autres actionnaires, le calcul est le suivant :
Impact on equity

For information purposes, the impact of the capital increase resulting from the full conversion of
the financing into shares on the proportion of shareholders’ equity per share (theoretical
calculations based on a price for conversion at today's date, shareholders’ equity at June 30, 2023
and the number of shares making up the Company’s share capital at today's date (37,078,664) would
be as follows:

« equity per share (in euros): 0,52 euro
+ after issue of the 25,000,000 new shares on a non-diluted basis: 0,72 euro™
+ after issue of the 25.000.000 news shares on a diluted basis: 1,07 euro”™

L’ objectif de chiffre d’affaires pour 2023 désormais caduc
Compte tenu du rapprochement avec CSG, Gaussin a abandonné son objectif
de chiffre d’affaires supérieur a 100m€ pour 2023.

Impact
Nous allons actualiser le nombre d’actions et nos prévisions pour tenir compte
des derniéres nouvelles. Notre objectif de cours devrait s’en trouver abaissé.

04/05/2023

Vraie opportunité, la réussite de I'acquisition de Navya dépendra de
son intégration.

M&A /Corp. Action

Gaussin et Macnica se sont associés pour reprendre Navya, la start-up
lyonnaise développant des navettes autonomes. L’opération parait
doublement opportuniste : 1/ Gaussin ne reprend que les actifs de
I’entreprise et 2/ I'acquisition renforce les perspectives de croissance
des deux groupes.

Actualité
Gaussin et Macnica font I’acquisition des actifs de Navya pour 1,4m€

Analyse

Gaussin et Macnica se sont associés pour mener l'acquisition de 100% de
Navya, Gaussin détenant 51% et Macnica les 49 % restants au terme de
I'opération. Le consortium a payé 1,4m€ pour Navya et a accepté un plan de
financement de 25m€ sur trois ans, dont 15m€ sont d’ores et déja sécurisés et
33% sont apportés par Gaussin pour sa participation de 51%. En outre, le
groupe reprendra 149 des 209 salariés de Navya, et les employés restants se
verront proposer un reclassement sur le site de production de Gaussin de
Saint-Vallier. La nouvelle entité sera dirigée par M. Jean-Claude Bailly,
actuellement directeur exécutif Europe de Gaussin SA.

Une opération symbiotique pour les deux parties

Navya s’est fait un nom dans la conduite autonome et les technologies de
batteries. Le groupe propose d’ores et déja un logiciel de conduite automatisée
de niveau 4, en avance par rapport a la technologie détenue par Gaussin et
donc susceptible d’accélérer le développement des véhicules industriels en
parc clos de Gaussin. En outre, par I'intermédiaire de Navya, Gaussin peut
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également pénétrer le marché des navettes en faisant I'’économie des
ressources qui auraient été sinon nécessaires pour développer une nouvelle
plateforme. Navya pourra quant a elle compter sur I'envergure et I'exposition
aux marchés de Gaussin (en termes de géographie et de marchés finaux) pour
développer ses propres activités. Nous estimons donc que cette acquisition de
Gaussin profitera aux deux entreprises.

A propos de Macnica

Macnica est une entreprise japonaise cotée en bourse (capitalisaton de
$1,7Md) présente dans les secteurs des semi-conducteurs, de la cybersécurité
et de I'loT. Macnica posséde un certain nombre de navettes Navya.

Impact

Nos estimations sont en cours de révision, Navya devant étre consolidée dans
les comptes du groupe. Les chiffres de Gaussin hors Navya seront également
ajustés. Enfin, les besoins de financement du groupe prendront une
importance cruciale. Compte tenu de la montée en puissance de la commande
d’Amazon (329 camions), nous estimons que des fonds devront étre levés par
le biais d’augmentations de capital ou de la dette, voire des deux.
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Cours & Objectif de cours
Bénéfices par action et Opinion
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Momentum

L'analyse par le momentum consiste a évaluer la tendance boursiére sur un instrument financier, a partir de I'analyse des flux d'échanges sur cet instrument.
Les principaux indicateurs utilisés dans notre outil de momentum sont les moyennes mobiles simples sur 3 échelles de temps : le court terme (20 jours de
bourse), le moyen terme (50j) et le long terme (150j).

Le positionnement de ces moyennes mobiles les unes par rapport aux autres nous indique I'orientation des flux sur ces 3 échelles de temps. Par exemple si
les moyennes mobile courtes et intermédiaires sont au dessus de la moyenne longue cela détermine une orientation haussiére a confirmer.

Nous prenons également en compte la position du dernier cours de bourse par rapport aux trois moyennes mobiles (indicateur avancé) ainsi que la
dynamique de ces 3 moyennes -baissiére, neutre, haussiére- qui est plutét un indicateur retardé.

Les indications directionnelles données par les flux au travers des moyennes mobiles et les cours doivent étre confirmées par les volumes pour valider le
signal. Nous utilisons pour cela un calcul de hausse moyenne des volumes sur 10 semaines complété par un calcul relatif sur les volumes a la hausses et
les volumes a la baisse pour valider nos analyses

G v : Momentum fortement positif correspondant a une tendance haussiére des moyennes mobiles sur toutes les échelles de temps, confirmée par les

volumes.

G : Momentum plutét positif correspondant & une orientation globalement haussiére des moyennes mobiles, atténué par une situation de sur-achat

ou par 'absence de volumes.

: Momentum plutét négatif correspondant & une orientation neutre ou baissiéres des moyennes mobiles, atténué par une situation de sur-vente ou

par I'absence de volumes.

°° : Momentum fortement négatif correspondant a une tendance baissiére des moyennes mobiles sur toutes les échelles de temps, confirmée par les

volumes.

Moyenne mobile MACD & Volume
€/$ sensibilité
Secteur Biens d'investissement

9 avril 2024 Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com Page 29



ALPHAVALUE CORPORATE SERVICES

Gaussin (Achat)

Données financiéres

Clefs de valorisation

PER ajusté

PER publié

VE/EBITDA(R)

EV/EBIT

EV/Sales

P/ANC

Rendement du dividende
Rendement du cash flow disponible

Cours moyen

9 avril 2024

12/22A
X -4,28
X -4,47
X -11,6
X -5,35
X 2,24
X 28,0
% 0,00
% -21,6
€ 4,66
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12/23E
ns
743
7,82
ns

1,17
447
0,00
-7,69
1,73

12/24E
5,10
6,94
3,03
14,5
0,48
2,04
0,00
-32,5
0,26

12/25E
2,50
2,58
2,16
7,46
0,38
0,89
0,00
-0,92
0,26
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Compte d'exploitation consolidé
Chiffre d'affaires
Croissance du CA
CA par employé
R&D costs as % of sales
Codlts de personnel
Loyers de location opérationnelle
Codt des ventes (indicatif)
EBITDA
EBITDA(R)
Marge d'EBITDA(R)
EBITDA(R) par employé
Dotations aux amortissements
Dotations aux amortissements/CA
Dépréciations
Résultat operationnel courant
Marge opérationnelle courante
Autres revenus/dépenses (cash)
Dépréciation des survaleurs
Résultat d'exploitation (EBIT)
Charges financiéres
dont effectivement décaissé
Produits financiers
Autres produits (charges) financiers
Résultat financier net
dont services des engagements de retraites
Profits avant impots et exceptionnels
Eléments exceptionnels et autres (avant imp6ts)
Impét courant
Impéts différés
Impéts sur les sociétés
Taux d'imposition
Marge nette
Mises en équivalence
Dividendes regus des mises en équivalences
Intéréts minoritaires
Résultat des activités destinées a étre cédées
Résultat net pdg
Dépréciation des survaleurs
Autres ajustements
Résultat net ajusté, pdg
Résultat corrigé et dilué
NOPAT

9 avril 2024

M€
%
k€
%
M€
M€
M€
M€
M€
%
k€
M€
%
M€
M€
%
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
%
%
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
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12/22A

73,4
-1,46
227
0,00
-17,6

-69,1
14,1
-14,1
-19,3
-43,6
-10,1

13,8
6,44
30,7
-41,8

-0,18
-30,9
-0,66
-0,66

0,28
-1,18
-1,56

-32,4
2,70
0,00

0,00
0,00
44,2
0,00

0,00

-29,7
0,18

-29,5
-29,5
-23,0

12/23E
84,7
15,3
238
0,00
-19,6

-59,3
12,7
12,7
15,0
35,6

-7,20
8,50

-4,66
0,85
1,00

-0,20
0,65
-0,70

0,20
-1,00
-1,50

0,00
-0,85

0,00
-0,01

-0,01
-1,31
-1,02

0,00

0,00

-0,86
0,20

-0,66
-0,66
0,63

12/24E
118
38,9
254
0,00
-25,5

-76,4
18,6
18,6
15,8
40,1

-8,82
7,50

-5,88
3,88
3,30

-0,20
3,68
-0,70

0,20
-1,00
-1,50

0,00

2,18

0,00

0,11

0,11
-4,58
1,95
0,00

0,00

2,29
0,20

2,49
2,49
2,91

12/25E
148
26,2
246
0,00
-33,1

-89,0
26,1
26,1
17,6
43,4

-11,1
7,50

-7,42
7,57
510

-0,20
7,37
-0,70

0,20
-1,00
-1,50

0,00

5,87

0,00

0,29

0,29
-4,84
4,15
0,00

0,00

6,16
0,20

6,36
6,36
5,68

ALPHAVALUE
CORPORATE SERVICES

Page 31



ALPHAVALUE CORPORATE SERVICES

Gaussin (Achat)

Tableau de financement
EBITDA
Variation du BFR
dont (augm.)/dimin. des créances clients
dont (augm.)/dimin. des stocks
dont augm./(dimin.) des dettes fournisseurs
dont augm./(dimin.) autres dettes
Dividendes regus des mises en équivalence
Imp6t payé
Eléments exceptionnels
Autres cash flows d'exploitation
Cash flows d'exploitation total
Investissements matériels
Investissements / dotations aux amortissements
Acquisitions de titres
Autres flux d'investissement
Flux d'investissement net
Charges financiéres nettes
dont compasante cash
Dividendes (maison mére)
Dividendes payés aux minoritaires
Augmentation de capital
dont (achat)/vente d'actions d'autocontréle
(Aug.)/réduction de la dette nette
Autres flux financiers
Flux financiers totaux
Variations de périmétre
Variation de la trésorerie
Variation de la dette nette
Cash flow disponible (avant div)
Cash flow opérationnel

Taux de réinvestissement (invest./Immo. corporelles)

9 avril 2024

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
%

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
%
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12/22A
14,1
3,40
4,99
-0,98
4,56
-5,18
0,00

6,07
-16,8
-10,4

62,7

0,00
-10,4
1,56
-0,66

0,00
8,96
-0,03
13,7
0,66
227
0,08
-4,44
-18,1
-28,7
-16,8
58,6

12/23E
12,7
-3,50
-5,49
-2,86
-2,73
7,59
0,00
-0,01

-5,00
4,19
-7,62
64,3
-1,00
0,00
-8,62
-1,50
-1,50

0,00
0,00
0,00
25,5
0,00
24,0
0,00
19,6
-5,93
-4,93
4,19
60,0

12/24E
18,6
-7,94
-8,12
-8,46
5,64
3,00
0,00
0,11

-5,00
5,75
9,41
64,0

0,00
-9,41
-1,50
-1,50

0,00
0,00
0,00
-2,00
0,00
-3,50
0,00
-7,16
-5,16
-5,16
5,75
61,5

12/25E
26,1
-9,67
-7,60
-6,22
4,14
0,00
0,00
0,29

-5,00
11,7
-10,4
56,0

0,00
-10,4
-1,50
-1,50

0,00
0,00
0,00
-5,00
0,00
-6,50
0,00
-5,15
-0,15
-0,15
1,7
58,3
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Bilan 12/22A 12/23E 12/24E 12/25E
Survaleurs M€ 7,07 7,07 7,07 7,07
Total actif incorporel M€ 7,07 7,07 7,07 7,07
Immobilisations corporelles M€ 17,7 12,7 15,3 17,8
Immobilisations financiéres (invest. LT dans des sociétés) M€ 1,73 1,70 1,70 1,70
Autres immo. financiéres (optique de placement) M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
BFR M€ 2,12 5,62 13,6 23,2
dont clients (+) MéE 15,4 20,9 29,0 36,6
dont stocks (+) M€ 26,4 29,2 37,7 43,9
dont fournisseurs (+) ME 22,2 19,5 25,1 29,3
dont engagements courants (+) %3 17,4 25,0 28,0 28,0
Autres actifs courants M€ 7,74 10,0 11,0 9,00
dont actifs d'impots ME 0,00 0,00 0,00 0,00
Actif total (net des engagements CT) M€ 36,4 37,1 48,6 58,8
Capitaux propres part du groupe M€ 4,75 1,43 7,80 17,8
Intéréts minoritaires M€ 0,44 0,40 0,40 0,40
Provisions pour retraite %S 0,00 0,00 0,00
Autres provisions pour risques et charges M€ 6,86 5,00 5,00 5,00
Charges d'IS M€
Autres charges M€
Endettement net / (trésorerie) M€ 24,3 30,3 35,4 35,6
Passifs totaux M€ 36,4 37,1 48,6 58,8
Gross Cash M€ 10,2 29,7 22,6 17,4
Endettement net moyen / (trésorerie) M€ 20,2 27,3 32,8 35,5
Valeur d'entreprise 12/22A 12/23E 12/24E 12/25E
VE/EBITDA(R) X -11,6 7,82 3,03 2,16
VE/EBIT X -5,35 ns 14,5 7,46
VE/CA X 2,24 1,17 0,48 0,38
EV/Capital investi X 5,73 3,67 1,50 1,13
Capitalisation boursiere M€ 133 64,0 15,9 15,9
+ Provisions (incluant les retraites) M€ 6,86 5,00 5,00 5,00
+ Pertes/(gains) actuariels non reconnus M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Dette nette fin d'année M€ 24,3 30,3 35,4 35,6
+ Droits d'utilisation (depuis 2019) / Dette implicite aux immo. en ... M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
- Immobilisations financiéres (juste valeur) et autres M€
+ Intéréts minoritaires (juste valeur) M€
= Valeur d'entreprise M€ 164 99,3 56,3 56,5
9 avril 2024 Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com
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Données par action

BPA ajusté (avant amort. des survaleurs et dilution)
Croissance des BPA

BPA publié

Dividende net par action

Cash flow libre par action

Cash flow opérationnel par action

Actif net comptable par action

Nombre d'actions ordinaires

Equivalent nombre d'actions ordinaires (fin d'année)

Nombre d'actions pour Capi.

Autocontréle (fin d'année)

Nbre d'actions net de I'autocontréle (fin d'année)

Nombre d'actions ordinaires moyen
Conversion d'instruments de dette en actions
Reéglement de stock-options exergables
Reéglement probable de stock-options non exergables
Autres engagements d'émettre des titres

Dilution (moyenne)

Nombre d'actions dilué (moyen)

Survaleur par action

BNA aprés amort. des survaleurs (dilué)
BNA avant amort. des survaleurs (non dilué)
Taux de distribution

Ratio de "pay out" (div. + rachat / résultat)

9 avril 2024

Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio

an |

%
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12/22A
-1,09
n/a
-1,04
0,00
-1,06
-0,62
0,17

28,5
28,5
28,5
0,00
28,5
27,2

0,00
27,2

0,01
-1,09
-1,09

0,00
-0,09

12/23E
-0,02
n/a
-0,02
0,00
-0,15
0,13
0,04

37,1
37,1
37,1
0,00
37,1
32,8

0,00
32,8

0,01
-0,03
-0,03

0,00

0,00

12/24E
0,05
n/a
0,04
0,00
-0,10
0,12
0,13

62,1
62,1
44,0
0,00
62,1
49,6

0,00
49,6

0,00
0,05
0,05
0,00
0,00

12/25E
0,10
104
0,10
0,00
0,00
0,19
0,29

62,1
62,1
44,0
0,00
62,1
62,1

0,00
62,1

0,00
0,10
0,10
0,00
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Financement et liquidité
EBITDA

Cash flow des opérations

Fonds propres

Dette brute
dont échéance moins d'un an
dont échéance entre 1 et 5 ans
dont échéance a plus de 5 ans

+ Trésorerie brute

= Dette nette / (trésorerie)

Emprunts bancaires
Obligations émises
Leasing

Autres financements

Ratio d'endettement

Fonds propres/Actif total (%)

Dette nette ajustée/EBITDA(R)

Dette brute ajustée/EBITDA(R)

Dette brute ajustée/(Dette brute ajustée+Fonds propres)
Ebit cover

CF des opérations/dette brute

CF des opérations/dette nette

FCF/Dette brute ajustée

(Tréso. brute + FCF + Découverts)/Dette CT
FCF/Dette CT

Analyse du ROE par la méthode de Dupont
Charge d'IS (Net/Pretax pre-except.)
Marge opérationnelle (EBIT/CA)
Rotation des actifs(CA/actifs moyens)
Levier (Actifs moyens/Fonds propres moyens)
Rendement des fonds propres (ROE)
ROA

Réconciliation des capitaux propres
Fonds propres année N-1
+ Profits nets de I'année
- Dividendes (maison mére)
+ Augmentation de capital
dont diminution (augmentation) de l'autocontréle
- Gains (pertes) actuariels non reconnus
+ Autres éléments de résultat ("comprehensive")

= Fonds propres fin d'année
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12/22A
M€ -14,1
M€ -20,9
M€ 4,75
M€ 34,5
M€ 7,62
M€ 19,9
M€ 6,98
M€ 10,2
M€ 24,3
M€ 17,8
M€ 5,78
M€ 9,26
M€ 1,64
% 425
% 13,1
X -1,72
X -2,92
% 89,7
X -19,7
% -50,5
% -85,8
% -69,5
X -2,44
X -3,65

12/22A
X 0,92
% -42,0
% 181
X 2,79
% -205
% -115

12/22A
M€ -1,97
M€ -29,7
M€ 0,00
M€ 8,96
M€ -0,03
M€ 0,00
M€
M€ -22,7

12/23E
12,7
6,19

1,43
60,0
11,0
24,0
25,0
29,7
30,3

20,0
22,0
8,00
10,0

1906
3,86
2,38
512
97,8
0,56
9,52
20,5

-7,58
2,26

-0,45

12/23E
1,01
0,76
231
11,9
-27,9
2,55

12/23E
-22,7
-0,86
0,00
0,00
0,00
0,00
25,0
1,43

12/24E
18,6
12,2

7,80
58,0
10,0
25,0
23,0
22,6
35,4

20,0
21,0
8,00
9,00

421
16,0
1,91
3,39
89,0
2,59
19,3
34,4

-8,19
1,74

-0,52

12/24E
1,05
3,13
274
9,28
49,6
10,2

12/24E
1,43
2,29
0,00
0,00
0,00
0,00
4,08
7,80

12/25E
26,1
19,9

17,8
53,0
12,0
21,0
20,0
17,4
35,6

20,0
19,0
8,00
6,00

199
30,3
1,36
2,22
76,5
5,05
34,3
56,0

-0,25
1,44
-0,01

12/25E
1,05
4,97
276
4,19
48,1
15,3

12/25E
7,80
6,16
0,00
0,00
0,00
0,00
3,88
17,8
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Personnel

Chiffre d'affaires par employé

Colts de personnel unitaire

Variation des colts de personnel
Variation des colt de personnel unitaire
Codts de pers./(Ebitda+Codts de pers.)

Nombre d'employés moyen
Europe

Amérique du Nord

Amérique du Sud

Asie

Autres pays clés

Codts totaux de personnel
Salaires

dont contributions sociales
Codts relatfs aux retraites

Chiffre d'affaires par division
Chiffre d’affaires

Product Sales

Services

Services / Licences / Autres

Other

Résultat par division
EBIT Analysis

Group EBIT
Other/cancellations

Total

EBIT margin

Géographie du chiffre d'affaires
EMEA

Asia

Americas

Europe

France

Other

9 avril 2024

12/22A
k€ 227
k€ -54,3
% 15,5
% -2,33
% 511
utp 324
utp 324
utp 0,00
utp 0,00
utp 0,00
utp 0,00
M€ -17,6
M€ -17,6
M€ -4,53
M€

12/22A
M€ 73,4
M€ 51,3
M€ 0,95
M€ 0,32
M€ 20,8

12/22A
M€ -30,9
M€ 0,00
M€ -30,9
% -42,0

12/22A
% 0,00
% 0,00
% 0,00
% 0,00
% 28,0
% 72,0

Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com

12/23E
238
-55,0
11,5
1,37
60,7

356
356
0,00
0,00
0,00
0,00

-19,6
-19,6
-5,88

0,00

12/23E
84,7
53,8
0,86
10,0
20,0

12/23E

0,85
0,00
0,85
1,00

12/23E
0,00
0,00
0,00
0,00
25,0
75,0

12/24E
254
-55,0
30,0
0,00
57,8

463
463
0,00
0,00
0,00
0,00

-25,5
-25,5
-7,64

0,00

12/24E
118
76,2
1,39
20,0
20,0

12/24E
3,88
0,00
3,88

3,30

12/24E

12/25E
246
-55,0
30,0
0,00
55,9

602
602
0,00
0,00
0,00
0,00

-33,1
-33,1
-9,94

0,00

12/25E
148
96,5
1,85
30,0
20,0

12/25E
7,57
0,00
7,57

5,10

12/25E
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ROCE
Rendement des capitaux investis
CFROIC

Survaleur
Dépréciation cumulée des survaleurs
Immobilisations incorporelles
Dépréciation cumulée des immo. incoporelles
Couvertures a LT
R&D mmobilisée
Droits d'utilisation / Valeur actuelle des engagements de leasing
Autres actifs immobilisés
Amortissements cumulés
BFR
Autres actifs
Pertes/(gains) actuariels non reconnus
Capitaux employés aprés amortissement (Capitaux investis)
Capitaux employés avant amortissement

Capitaux employés par division
Group EBIT
Other

Total capital employed
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%
%

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

M€
M€
M€

12/22A
-80,4
-100

7,07
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
17,7
0,00
2,12
1,73
0,00
28,6
28,6

12/22A

28,6
28,6

12/23E
2,34
-18,2

7,07
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
12,7
0,00
5,62
1,70
0,00
27,1
27,1

12/23E

27,1
271

12/24E
7,74
-13,7

7,07
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
15,3
0,00
13,6
1,70
0,00
37,6
37,6

12/24E

37,6
37,6

12/25E
11,4
-0,29

7,07
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
17,8
0,00
23,2
1,70
0,00
49,8
49,8

12/25E

49,8
49,8
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Opinion fondamentale

S'il est implicite que les recommandations formulées par AlphaValue sont de bonne foi, elles ne devraient jamais constituer I'unique fondement d'une
décision d'investissement.

Les recommandations sont construites dans une approche de “pére de famille”.

Les valorisations sont calculées du point de vue d’un actionnaire minoritaire, @ moyen terme (6 mois).

Les outils de valorisation sont présentés de fagon transparente, toutes les valeurs sous-jacentes sont accessibles, et cohérente, la méthodologie est la
méme quelque soit le titre, en tenant compte cependant des différences de nature entre valeurs financiéres et non financiéres. Une action avec un objectif de
cours en-dessous de son cours actuel ne sera jamais associée a un Accumuler ou un Achat.

Les recommandations se basent sur des objectifs de cours sans prendre en compte le rendement du dividende. Les seuils pour les quatre niveaux de

recommandations peuvent changer de temps a autres selon les conditions de marché. Les seuils sont définis comme indiqué ci-dessous, SI LON SUPPOSE
que les taux longs sans risque demeurent entre 2 et 5%.

Recommandation 12 Viy indox <30 15.<VIX index < 35 35 <ViX index
Achat » Plus de 15 % de potentiel Plus de 20 % de potentiel Plus de 30 % de potentiel
Accumuler De5%a15% De 5% a20 % De 10 % a 30 %
Alléger » De-10% a5 % De-10% a5 % De -10 % a 10 %
Vente » Moins de -10 % Moins de -10 % Moins de -10 %

L’absence de recommandation « neutre » est délibérée. Investir dans les actions est sans intérét si le retour attendu n’est pas au moins au niveau des taux
sans risque (avant prise en compte du dividende).

Bien que les recommandations soient déterminées par les objectifs de cours, la direction d'AlphaValue entend maintenir une cohérence globale sur son
univers de couverture et est susceptible, de temps a autre, de changer certains parameétres globaux, ce qui pourrait affecter le niveau de définitions des
recommandations et/ou la distribution des recommandations dans les quatre champs ci-dessus. Par exemple, baisser la prime de risque dans un contexte
de prudence excessive pourrait augmenter la proportion de recommandations positives.

9 avril 2024 Copyright AlphaValue - 2024 — corporate.alphavalue.com Page 38



ALPHAVALUE CORPORATE SERVICES @

Gaussin (Achat) ALBLAVALUE

CORPORATE SERVICES

Valorisation

Les méthodes de valorisation ont été élaborées dans un soucis de cohérence et de transparence.

Les sociétés sont reparties en 3 catégories selon leur activité principale: Banques, Assurances et Non Financieres.
L'appartenance a une de ces 3 catégories détermine la méthode de construction du cours objectif.

Le cours objectif résulte d'une pondération de plusieurs critéres de valorisation, qui peuvent étre changés en cas de besoin. Toutes les sociétés d'une méme
catégorie sont valorisées de la méme maniere et donc de fagon cohérente entre elles.

Au sein de l'univers des sociétés Non Financieres, 4 sous-catégories permettent de prendre en compte les spécificités inhérentes au secteur d'activité: 1)
"Industrielles standard"; 2) "Holdings" pour lesquellles la mesure de I'actif net réévalué est prépondérant; 3) "Valeurs de croissance" pour lesquelles 'accent
est mis sur la valorisation par analogies avec des valeurs comparables; 4) "Sociétés en perte" pour lesquelles justement la valorisation par les comparables
ne fonctionne pas. La valorisation est alors assise principalement sur la méthode du DCF (Discounted Cash Flow ou actualisation des flux de

trésorerie futurs) et la mesure de I'Actif net réévalué. Ces deux derniéres méthodes reviennent a « redonner du long terme » a la société sous revue.

Méthode Industrielles Valeurs Holding Sociétés

de valorisation standard de croissance company en pertes Banques ASsurances
DCF 35% 35% 10% 40% 0% 0%
Actif net réévalué 20% 20% 55% 40% 25% 15%
PER 10% 10% 10% 5% 10% 20%
VE/EBITDA 20% 20% 0% 5% 0% 0%
Rendement 10% 10% 20% 5% 15% 15%
Actif net comptable 5% 5% 5% 5% 15% 10%
Valeur intrinséque (banques) 0% 0% 0% 0% 25% 0%
Embedded Value 0% 0% 0% 0% 0% 40%
Capi./Résultat d’exploitation brut 0% 0% 0% 0% 10% 0%
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