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Bonne performance de My Agency au S1 22

Publication Res./CA - 15/11/2022

L'activité de My Agency (acquis en 2022) a rebondi au H1 22 et retrouve son
niveau d’avant crise. Le développement de I'application de matching hételier
se poursuit.

B Actualité

« Le revenu était nul au S1 22 clos a Juin, My Agency n'étant consolidé que
sur S2 22. Son volume d’affaires de €5m (distinct de la marge brute) était
néanmoins supérieur de 122% a celle du H1 21 (+32% en Septembre,
yoy).

« La perte opérationnelle est de €641k vs. €103k au S1 21.

« La société bénéficie d’'un profit financier de €296k sur le semestre (reprise
de provision). La perte nette s'établit a €344k vs. €87k au S1 21.

« La dette nette est de €1.1m. L'actionnaire de référence s'est engagé a
soutenir I'exploitation a concurrence de €2.2m d'ici Septembre 2023.

 L'application de matching sera disponible début 2023 en beta test. Un
lancement commercial en 2023-24 semble envisageable avec une Proof of
Concept sur 2024-25.

B Analyse

My Agency bénéficie de la conjoncture

Le retour massif des touristes en France cet été, couplé a une fréquentation
nationale croissante, a permis a My Agency de renouer avec son activité d'avant
crise selon notre estimation (chiffres 2019 non disponibles). Avec environ €10m
de volume d'affaires attendu sur l'année civile 2022 selon MyHotelMatch
(consolidée pour moitié en 2022) nous attendons que cette activité sera proche du
point mort opérationnel dés cette année. My Agency réalisait approximativement
€10m de volume d’affaires en 2019. La croissance de l'activité en 2023 pourrait
permettre de dégager un léger profit sur cette activité.

La croissance du portefeuille clients de 10% et I'augmentation du panier moyen
de 20% sur le semestre sont des indicateurs préliminaires favorables. La
référence a I'année noire 2021 étant nécessairement favorable, H1 23 permettra
seul d'observer la tendance de croissance sous-jacente dans un contexte
stabilisé. Nous n’excluons pas que S1 22 puisse représenter une base de
comparaison défavorable néanmoins en raison du phénomeéne de rattrapage post-
COVID en 2022 d'une part et éventuellement a la baisse des prix des prestations
d'autre part (billets d’avion / hotellerie) aprés le fantastique usage de pricing
power connu en 2022 (RevPAR, prix des voyages et billets d’avion, carburant
indirectement, etc.). Aussi nous n'anticipons pas une croissance de 20-30%
annuels sur cette activité en 2023-24.

La signature d'un contrat significatif d’'accompagnement d’'une marque de haute
joaillerie au bénéfice des ses propres clients finaux demeure le témoignage de
I'intérét pour des services de conciergerie de luxe. Nous partageons le sentiment
que les marques de luxe peuvent nettement améliorer I'expérience de leurs clients
en recourant a un prestataire externe spécialisé. Il semble possible d'anticiper de
nouveaux contrats de ce type a 'avenir. Ces contrats pourraient permettre a My
Agency de sortir d'une logique de colts variables purs en matérialisant ainsi une
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Cette analyse a été commandée et financée par I'entreprise
concernée et constitue donc un avantage non-monétaire
mineur tel que défini par MIFID2
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marge cash incrémentale “d’acces au service”.

Application de matching : en route

Le développement de MyHotelMatch passe par la mise a disposition de son
application en 2023-24. Elle représente le coeur de la valeur potentielle de la
Société comme le coeur de son risque. Les charges d’exploitation du S1 22
constatent I'accélération des dépenses de développement. Si nous nous en tenons
a l'engagement d'apport de l'actionnaire de référence (€2.2m d'ici Septembre
2023) le cash burn devrait étre modéré. Celui-ci ne prend toutefois pas en compte
les importantes dépenses de référencement et marketing (dont Google) a prévoir
en marge du lancement commercial.

Une version test de l'application sera disponible début 2023. Nous anticipons
néanmoins que les premiers résultats commerciaux exploitables ne seront pas
disponibles avant courant 2024. Nous allons surtout suivre les dépenses de
développement avant de nous attacher a suivre le ramp up de la base clients.

Bilan sécurisé jusque fin 2023

L'engagement de I'actionnaire de référence assure la continuité d'exploitation
jusque fin 2023. Un recours au marché semble probable pour : i/ refinancer
I'apport en compte courant qui dépassera alors €3m et ii/ assurer les dépenses de
lancement commercial de I'application. Ces derniéres ne sont pas chiffrées par la
Société mais nous anticipons un besoin cumulé de globalement €20m sur 2022-
25. La capitalisation boursiére est de €5m actuellement.

L’'action traitant autour de €0.017, le cours est inférieur de 32% au prix d'exercice
des BSA 2023 en circulation (€0.025). L'exercice des BSA apporterait €9m qui
sont pris en compte dans nos estimations. En I'absence de conversion, MHM
serait amenée a accroitre le montant a lever par augmentation de capital
classique. La maturité de Décembre 2023 ne nécessite pas a ce stade d'intégrer
un non-exercice des BSA.

Compte tenu des besoins opérationnels prévisibles sur 2023-24, MHM devra sans
doute avoir donné de la visibilité sur son bilan avant Novembre 2023.

W Impact

En I'absence de contribution de I'application de matching sur 2022, le redond de
My Agency étant conforme & notre attente, nous n'avons pas a modifier nos
estimations pour le moment. Si les dépenses opérationnelles a attendre (cf. €600k
au S1) semblent supérieure a notre estimation pour l'année compléte 2022
(€400K), nous n'excluons pas quelques one-offs au S1 22 liés a la relance de la
Société. Quoiqu'il en soit, la réflexion se focalise sur I'horizon 2023-25 en raison
de I'accélération des investissements. Le S1 22 n’est donc significatif.

Nous rappelons que I'objectif de cours reste en bonne partie dépendant du prix
d’émission d'actions nouvelles en 2023-24 dans un premier temps, puis
dépendant du succés du lancement de I'application de matching dans un second
temps.



Géographie du chiffre d'affaires

Compte d'exploitation consolidé
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0,00
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Valorisation

Méthodes Valeur Poids Principaux comparables
Somme des parties 0,04 € 75 % Amadeus IT Group

DCF 0,06 € 25% = AccorHotels

Objectif de cours 005€ 100%  Intercontinental Hot...

Calcul NAV/SOTP

Bilan

Survaleurs
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Immobilisations corporelles

Immo. fin. (invest. LT dans sociétés)
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Couverture des frais financiers

Ratios de valorisation
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- Immo. fin. (juste valeur) et autres
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» HomeToGo
Seera Group Holding
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54,0 53,0 52,0
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Analyste : Christian Auzanneau, Changements de prévisions : 02/09/2022.
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