12 oct. 2026
Sponsored research
Super Génériques

ALPHAVALUE France
CORPORATE SERVICES

e o s e« CFOSSjECE

financée par [I'entreprise concernée et
constitue donc un avantage non-monétaire
mineur tel que défini par MIFID2

La vie est une longue attente...

POUR

Opinion Achat
Upside (%) 347 ®  Un produit unique protégé par de nombreux brevets de longue durée.
Cours (€) 1,32 m Le marché adressable est "illimité" grace au grand nombre de Nouvelles Entités
Objectif de cours (€) 590 Thérapeutiques que le groupe pourrait envisager (plus de 200 comparé aux 4
Bloomberg Code ALCJ FP actuellement en développement).
Capitalisation boursiére (M€) 85,1 m Le potentiel de croissance est énorme pour Crossject, avec peu de véritable
Enterprise Value (M€) 715 concurrence sur le concept "sans aiguille".
Momentum NEGATIF CONTRE
Sustainability 4/10 )

- m Le groupe n'a toujours pas de revenus.
Credit Risk BBB=>

m Le développement de Crossject est ralenti par des retards dans les processus de

production/enregistrement tandis que la communication du groupe n'est pas
Analyste financier

optimale.

Fabrice Farigoule

+33 (0) 17061 10 50

pharma@alphavalue.eu
Chiffres Clés 12/24A 12/25A 12/26E 12/27E 12/28E
PER ajusté (x) -8,63 -8,67 6,89 4,56 2,14
€ Rendement net (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2e VE/EBITDA(R) (x) -17,8 -19,9 2,56 1,46 0,54
1 BPA ajusté (€) -0,30 -0,21 0,19 0,29 0,62
2e : Croissance des BPA (%) n/a n/a n/a 51,2 113
Dividende net (€) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 Chiffre d'affaires (M€) 13,3 14,9 49,2 70,4 120
Marge d'EBIT (%) 0,00 0,00 100 100 100
e Résultat net pdg (M€) -12,8 -10,4 11,9 20,4 43,4
2025 2026 ROE (aprés imp6ts) (%) 322 275 51,2 32,8 45,9
Taux d'endettement (%) 3,86 -25,8 -29,3
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STOXX 600 NR, Price(Rebased)
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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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12/25A
X -8,67
X -19,9
X -18,5
% 0,00
% -15,0
% 275
% -47,2
X -3,46
12/25A
M€ 14,9
M€ -5,49
M€ -11,6
%3 -11,6
M€ -1,58
M€ -13,2
M€ 2,82
M€ -10,4
M€ -10,4
12/25A
M€ -7,44
M€ -4,50
M€ -4,50
M€
M€ 4,81
M€ 3,81
M€ -8,13
M€ -13,5
12/25A
M€ 0,00
M€ 8,09
M€ 5,92
M€ 4,43
M€ 20,4
M€ -4,87
M€
M€ 17,4
M€ 20,4
M€ 30,5
12/25A
€ -0,21
€ 0,00
€ -0,27
€ -0,10
Mio 49,5
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12/26E
6,89
2,56
1,65
0,00
-6,20
51,2
448
0,48

12/26E
49,2
27,9
21,8
21,8
-4,00
17,8
-5,89
11,9
11,9

12/26E
4,62
-5,88
-5,88

36,0
30,0
30,8
-5,26

12/26E
0,00
7,47
7,21
21,9
38,2
51,6
0,00
-13,4
38,2
59,2

12/26E
0,19
0,00
-0,08
0,80
62,3

12/27E
4,56
1,46
1,17
0,00
12,6
32,8
56,3
-0,58

12/27E
70,4
41,5
35,4
35,4
-5,00
30,4
-10,0
20,4
20,4

12/27E
21,8
-6,17
-6,17

0,00
-17,2
10,7
10,7

12/27E
0,00
6,86
8,79
31,5
48,5
72,5
0,00
-24,0
48,5
57,7

12/27E
0,29
0,00
0,15
1,13
70,3

12/28E
2,14
0,54
0,73
0,00
23,8
45,9
73,4
-0,58

12/28E
120
75,9
69,7
69,7
-5,00
64,7
214
434
434

12/28E
31,7
-6,48
-6,48

0,00
-6,84
20,2
20,2

12/28E
0,00
6,25
10,7
54,3
72,3
117
0,00
-44,3
72,3
76,1

12/28E
0,62
0,00
0,29
1,81
70,3
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Activités et tendances

1. Un nouvel entrant sur le marché des nouvelles entités thérapeutiques
(NTE)

Crossject est un nouvel acteur du secteur pharmaceutique de spécialités, se
distinguant par son mécanisme d’administration Zeneo, un systéme d’injection
sans aiguille unique. Développé sur plus de 20 ans de R&D, Zeneo est un
dispositif automatique, a usage unique et prérempli, permettant des injections
sans aiguille, notamment au niveau de la cuisse ou de I'abdomen. Cette
technologie repose sur une injection a haute pression, assurant 'administration
rapide du médicament (1/10e de seconde) dans les tissus, ce qui constitue
une avancée significative par rapport aux seringues traditionnelles et aux
meilleurs auto-injecteurs actuellement disponibles. Zeneo se veut simple
d’utilisation, fiable et sir, offrant des capacités d’auto-injection supérieures. |
garantit une injection sécurisée, contrblée et efficace, adaptée aux voies
intramusculaire et sous-cutanée. Des essais menés sur des volontaires sains
ainsi que sur des modeéles ex vivo ont démontré I'efficacité et I'ergonomie de
Zeneo, en évitant les risques de contamination liés aux aiguilles et en
permettant une administration plus rapide que les méthodes existantes. Le
dispositif a été testé avec différentes molécules ; toutefois, lorsqu’il est associé
a un médicament, 'ensemble requiert une autorisation, puisqu’il constitue alors
une nouvelle entité thérapeutique.

Crossject cible le marché des NTE, qui consiste a associer des médicaments
connus a des systemes d’administration innovants afin d’améliorer le confort
du patient. Cette stratégie, déja mise en ceuvre avec succes par des acteurs
tels que Teva, optimise les modalités d’administration et permet de bénéficier
d’'une protection par brevet indépendante de celle de la molécule d’origine,
renforcant ainsi I'observance et l'efficacité du traitement. Crossject entend
développer son propre portefeuille de NTE et s’appuyer sur des partenariats
pour la commercialisation et la distribution.

1. Un portefeuille diversifié

A ce jour, Crossject dispose de trois produits & un stade avancé de
développement : le Midazolam (épilepsie), [I'Hydrocortisone (anti-
inflammatoire) et I'Epinéphrine (choc anaphylactique), avec plusieurs
lancements prévus au cours des prochaines années. Nous anticipons les
premiéres ventes au cours de I'exercice 2026 pour le Midazolam (sous la
marque « Zepizure »), a lissue des études cliniques et des procédures
d’enregistrement, au minimum dans le cadre d’'une « EUA » (Emergency Use
Authorisation).

Crossject fait face a la concurrence de NTE déja commercialisées, telles que
des stylos injecteurs ou sprays nasaux pour la Naloxone (stylo « Evzio » et
Narcan), le Midazolam (Pfizer, Upsher-Smith) et I'Epinéphrine (six stylos
disponibles). Pour la plupart des indications mentionnées, des solutions
injectables existent, en paralléle d’autres voies d’administration (orale, inhalée,
etc.). La supériorité¢ revendiquée de Zeneo en matiere de simplicité
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d’utilisation, d’efficacité, de contrOle et de sécurité vise a capter des parts de
marché, I'absence d’aiguille constituant un avantage concurrentiel déterminant.
Une étude de 'EMA (25/06/2015 EMA/478468/2015, CHMP) indiquait que
seuls 16 % des utilisateurs de stylos injecteurs réalisaient correctement
I'injection lors d’'un choc anaphylactique sévere, ce qui souligne le potentiel de
Zeneo. D’autres dispositifs sans aiguille existent ou sont en développement,
généralement pour des usages différents (vaccins, insuline), tels que le
Biojector de Bioject, Zomacton ou Prime.

1. Un potentiel de marché significatif

L'estimation de la taille totale du marché adressable par Crossject demeure
complexe, I'entreprise prévoyant de développer des NTE additionnelles. Sur
environ 900 composés injectables identifiés, Crossject estime que 200 seraient
compatibles avec Zeneo, dont 100 libres de droits. La société a priorisé 20
molécules pour développement. Chaque marché présente une dynamique
propre : a titre d’exemple, le marché des triptans dépasse 5 Md$ US, celui du
méthotrexate représente 1 Md$ US au niveau mondial, et le marché du
midazolam (1 Md$ US) offre des opportunités substantielles. L’hydrocortisone
correspond a un marché de niche d’environ 50 M$ US. Ces éléments
suggérent un marché adressable d’environ 5 Md$ US pour les NTE
actuellement ciblées, offrant a Crossject un potentiel de croissance significatif.
Le marché théorique est plus large, de nombreuses NTE étant compatibles
avec Zeneo. Bien que cela ne figure pas a ce stade dans les plans du
management, le marché des vaccins (prés de 15 Md$ US, avec un TCAC
d’environ 10 %) pourrait plus que doubler le marché cible de Crossject,
laissant entrevoir un potentiel de croissance « quasi illimité », en complément
d’autres domaines tels que I'hypoglycémie.

Sur la base de nos estimations, Crossject pourrait atteindre un chiffre d’affaires
total supérieur a 120 M€ a I'horizon 2028.

Chiffre d'affaires par division
Chgt26E/25  Chgt 27E/26E

Secteur 12/25A  12/26E  12/27E  12/28E % du % du

me total me total
Chiffre d’affaires 14,9 49,2 70,4 120 34+ 100 % 214+ 100 %
Methotrexate Petite pharma 0,00 0,00 0,00 0,00 0+ 0% 0+ 0%
Epinephrine Petite pharma 0,00 4,36 10,9 32,7 4+ 13 % 7* 31%
Sumatriptan Petite pharma 0,00 0,00 0,00 0,00 0+ 0% 0+ 0%
Midazolam Petite pharma 0,00 44,8 49,8 56,3 454+ 131 % 54+ 24 %
Hydrocortisone Petite pharma 0,00 0,00 3,25 6,50 0+ 0% 3+ 15%
Naloxone Petite pharma 0,00 0,00 6,49 13,0 0+ 0% 6+ 31%
Apomorphine Petite pharma 0,00 0,00 0,00 0,00 0+ 0% 0+ 0%
Terbutaline Super Génériques 0,00 0,00 0,00 11,9 0+ 0% 0+ 0%
Other 14,9 0,00 0,00 0,00 -15% -43 % 0+ 0%
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Principales expositions

Revenus
Devises "émergentes" 5,0 %
Dollar 80,0 %
Risque climatique a long term 0,0 %

Coits
0,0 %
5,0 %
0,0 %

Géographie du chiffre d'affaires

Fonds propres
0,0 % Europe
0,0 % Dont France
0,0 %

o
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100,0 %
100,0 %

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 codts 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

Le modéle économique du groupe repose sur la commercialisation de Zeneo,
un dispositif d’injection sans aiguille capable d’administrer diverses entités
thérapeutiques. Les colts de fabrication sont faibles, de I'ordre de 10 € par
unité, au regard de la valeur de marché du produit final, intégrant le dispositif
et son contenu. En conséquence, le potentiel de création de valeur est
significatif dés I'entrée sur le marché de Zeneo, attendue en exercice 2026,
avec des perspectives de rentabilité élevées. D’ici |3, le financement demeure
un enjeu central, susceptible d’étre assuré via les marchés financiers, la dette
bancaire, des accords de licence, ainsi que des dispositifs d’aides publiques
en France et aux Etats-Unis. A terme, Crossject ambitionne de se positionner
comme un fournisseur industriel de ces dispositifs, en créant de la valeur par la
production de masse de Zeneo selon des standards élevés de qualité et de
fiabilité.

1. Hypothéses prudentes

Nos hypothéses s’appuient sur les lancements des NTE actuellement
en développement par le groupe. Pour les autres spécialités, des
études cliniques sont prévues sur la période 2025-2027, avec des
autorisations réglementaires et des lancements commerciaux attendus
dés 2026, notamment pour le Midazolam (« Zepizure »). Nous retenons
une commercialisation via des accords de partenariat, permettant a
Crossject de percevoir des paiements initiaux (upfront) et des
redevances (royalties), lesquels contribueront partiellement au
financement des études cliniques. Nous estimons le chiffre d’affaires
revenant a Crossject a 40 % du prix d’achat payé par I'utilisateur final, le
solde correspondant aux marges des distributeurs/grossistes couvrant
la logistique et le marketing. Nous appliquons également un facteur de
risque, compris entre 10 % et 50 % selon les produits, niveau cohérent
compte tenu d’'un processus d’enregistrement plus léger et plus rapide
que celui d’'une nouvelle molécule. Pour les NTE, le calendrier est plus
proche de trois ans, selon le produit et la zone géographique, et ne
devrait pas excéder cinq ans. Lefficacité des molécules étant déja
démontrée, les dossiers NTE requiérent principalement des études de
bioéquivalence, ce qui réduit fortement les colts (3 a 4 M€ contre
environ 200 M€ pour une nouvelle entité chimique) et accélére I'accés
au marché. Les procédures de dépot (FDA et EMA) porteront
essentiellement sur la fiabilité du produit et les résultats de
bioéquivalence.

Nos prévisions ne présentent pas de caractére excessivement agressif.

Nos estimations reposent sur les hypothéses du groupe relatives aux volumes
vendus (dispositifs Zeneo) et a leur montée en puissance entre le lancement
commercial et la maturité pour chaque sous-marché (chaque NTE), pondérées
par une probabilité reflétant le risque de difficultés d’approbation et les enjeux
de recherche de partenaires adaptés. Bien qu’il soit difficile d’anticiper la part
de marché de Crossject dans chaque sous-marché, le groupe vise des niveaux
raisonnables (10 a 20 %, sauf pour I’'Hydrocortisone, avec un objectif de 30 %
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sur un marché de taille limitée). Par prudence, nous considérons que ces
objectifs ne seraient atteints qu’a partir de 2030, soit environ 3 a 5 ans aprés le
lancement, selon la NTE.

A titre d'illustration, nous supposons un lancement de I'Adrénaline en 2027,
avec une probabilité de 60 %, et des ventes de 2 millions de doses par an dés
2029, a un prix « in-market » de 40 € en Europe et de 100 $ aux Etats-Unis.
Cela correspond a un chiffre d’affaires théorique de 160 M€ en 2029 aux prix
utilisateur final, ou de 112 M€ aprés prise en compte de la probabilité de 70 %
attribuée a cette NTE. Toutefois, d’'un point de vue comptable, Crossject ne
percevrait qu’'environ 45 % de ce montant, le chiffre d’affaires total étant
enregistré dans les comptes de son partenaire.

Enfin, la société sera fortement exposée au dollar américain, les volumes
devant étre significatifs aux Etats-Unis et les prix y étant sensiblement plus
élevés, parfois 5 a 6 fois supérieurs a ceux pratiqués dans I'Union européenne.
Cette exposition affectera a la fois le risque de conversion (parité $/€) et le
risque de transaction (colts majoritairement libellés en euros).

EBIT par division

Chgt 26E/25 Chgt 27E/26E

12/25A 12/26E 12/27E 12/28E o o
Me % du Me % du
total total
Total 0,00 49,2 70,4 120 49+ 100 % 21+ 100 %

Royalty income
Product sales 0,00 49,2 70,4 120 49+ 100 % 214+ 100 %
Other/cancellations

Marge d'EBIT par division

12/25A  12/26E  12/27E  12/28E

Total 0,00 % 100 % 100 % 100 %
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Valorisation
Méthodes

DCF

Somme des parties

P/E

VE/Ebitda

Cours/Actif net comptable
Rendement

Objectif de cours
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Valorisation

Les valorisations fondées sur les comparables (« peer-based valuations ») ne
sont, a ce stade, pas pertinentes pour Crossject, compte tenu de I'absence de
chiffre d’affaires et de résultats financiers négatifs. Notre valorisation par I'actif
net réévalué (NAV) repose sur I'application d’'un multiple de 3x aux revenus
projetés sur la période 2026-2028, tous segments confondus. Bien que ces
revenus ne soient pas attendus avant au moins trois ans — en particulier ceux
de I'exercice 2028 — nous avons fait le choix de ne pas les actualiser. Cette
approche s’explique par l'anticipation de taux de croissance élevés aprés
2026, ce qui conduit a considérer nos projections comme prudentes. Le
multiple de 3x est usuel pour les sociétés de biotechnologie et
pharmaceutiques disposant d’un pipeline de R&D significatif et de perspectives
de croissance solides. A linverse, les valorisations observées lors de
transactions dans le secteur se situent fréquemment entre 5x et 10x les
ventes, selon le segment concerné. A titre d’exemple, Emergent Biosolutions a
annoncé l'acquisition d’Adapt Pharma, développeur de Narcan, pour 635 M$
US, auxquels s’ajoutaient 100 M$ US conditionnés a I'atteinte d’objectifs de
ventes. A I'époque, nous estimions les ventes d’Adapt Pharma & environ 150
M$ US, ce qui implique un multiple de chiffre d’affaires d’environ 4,9x.

Notre analyse par actualisation des flux de trésorerie (DCF) s’appuie sur des
prévisions établies pour chaque nouvelle entité thérapeutique (NTE) en
développement, en supposant une commercialisation via des partenariats.
Nous avons intégré un facteur de risque propre a chaque spécialité, avec des
probabilités de succés comprises entre 50 % et 90 %, en fonction de
'avancement des essais cliniques et des exigences liées a la mise en place de
partenariats.

Notre objectif de cours est déterminé a partir d'une moyenne pondérée de
'ensemble des méthodes de valorisation retenues. Les approches NAV et
DCF font ressortir un potentiel de revalorisation significatif et représentent, a
elles deux, 55 % de notre valorisation totale. A I'inverse, les méthodes fondées
sur les comparables produisent des résultats peu probants en raison de
I'absence actuelle de performance financiere. En conséquence, la valorisation
du titre demeure aujourd’hui contrainte, mais devrait s’apprécier rapidement
des lors que les produits de Crossject seront commercialisés et généreront des
profits. Il en résulte que le marché pourrait mettre du temps a intégrer
pleinement le potentiel de la société. La patience s’impose, mais le rendement
potentiel pourrait étre substantiel.

Valeu(r€s) Potentiel Poids

5,95 350 % 40 %

7,97 504 % 40 %

Comparables 2,53 92 % 5%

Comparables 2,64 100 % 5%

Comparables 1,41 7 % 5%

Comparables 0,00 -100 % 5%
5,90 347 %
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Valorisation basée sur les comparables

Calculé sur 18 mois de prévisions P/E (x) VE/Ebitda (x) Cours/Actif net comptable (x)
Ratios des pairs 17,9 9,86 2,61
Ratios Crossject 4,65 1,58 1,23
Prime -50,0 % -50,0 % -50,0 %
Cours objectifs (€) 2,53 2,64 1,41
ucB 17,4 10,3 2,72
Sartorius 50,9 19,6 5,49
Ipsen 1,7 5,78 1,98
bioMerieux 15,1 7,84 1,97
Hikma Pharmaceuticals 10,5 6,49 1,57
Faes Farma 13,2 10,4 1,79
Innate Pharma -2,44 0,71 1,69
12 octobre 2026 Copyright AlphaValue - 2026 — corporate.alphavalue.com
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Rendement (%)
0,94
0,00

-50,0 %
0,00
0,55
0,40
1,18
1,48
4,18
2,83
0,00
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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

12 octobre 2026

%
M€

M€
%
%
M€
M€
%
M€

%
%
%
Année

M€
M€

M€

M€
M€
%

M€
M€
M€
M€
M€
%

M€

M€
M€

7,75 Dette (trésorerie) nette moyenne

167 Provisions

29,6

2,00 valeur)

1,70 Intéréts minoritaires (juste valeur)

489 Valeur des fonds propres
232 Nombre d'actions
58,1 DCF par action

399 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

0,85 Dette/VE

0,80  Taux de rentabilité exigé par les
actionnaires

Codt de la dette

-13,4 Coit des fonds propres desendettés

84,8

134 Coat moyen pondéré du capital (CMPC)

12/25A 12/26E 12/27E 12/28E Croissance

14,9
-5,49
-36,9
-1,95
-10,3

2,82
-0,39
-4,50
-30,2

-12,3

12,3
12,3
18,4

Copyright AlphaValue - 2026 — corporate.alphavalue.com

49,2
27,9
56,8
-17,4
10,5
-5,89
-1,00
-5,88
-12,0
-2,26

-2,26
-2,26
36,6

70,4
415
59,0
-9,67
31,9
-10,0
1,25
6,17
8,75
14,4

14,4
13,4
472

120
75,9
63,0

22,8
53,1

21,4

1,25

-6,48

-5,38

24,0

24,0
20,6
71,3

4,00 %
5,00 %

6,00 %

5,00 %

0,00 %
10,0 %

M€
M€
M€
Me
M€
M€
Mio

%

%
%

-18,7
0,00
0,00
0,00
0,00

418
70,3
5,95

-2,81

400
7,50
0,75

-15,8
-18,7
7,25
5,63
7,75
7,75

12/29E 12/36E

125
79,7
63,6
-24,2

55,5
-22,4
-1,25
-7,13
-5,69

24,7

24,7
19,7
78,4

165
112
68,0
-36,3
75,7
-31,6
-1,25
-13,9
-8,43
29,0

29,0
13,8
153
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Somme des parties

Midazolam
Epinephrine
Hydrocortisone
Naloxone
Methotrexate
Sumatriptan
Apomorphine
Terbutaline
Autre

Actif brut

%

détenu

100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %

Trésorerie/(dette) nette fin d'année

Engagements donnés
Engagements regus
Somme des parties

Technique
d'évaluation

EV/Sales
EV/Sales
EV/Sales
EV/Sales
EV/Sales
EV/Sales
EV/Sales
EV/Sales

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

Somme des parties par action (€) 7,97

Multiple
utilisé

1,5

1,5

3

3
3
3
3
3

Participation
a100%
(M€)

147

85,5

30,0

4,80

0,00

0,00

0,00

0,00

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

12 octobre 2026
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Valorisation En devise
participation par action

(M€)

147
85,5
30,0
4,80
0,00
0,00
0,00
0,00

285

552
13,4

-5,00

561
70,3

83,4

(€)
2,09

1,22
0,43
0,07
0,00
0,00
0,00
0,00
4,05
7,85
0,19
-0,07

7,97

% des actifs
bruts

26,6 %
15,5 %
5,43 %
0,87 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
51,6 %

100 %
2,42 %
-0,91 %

102 %

o
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Dette

A fin 2025, le groupe affichait une dette nette d’environ 21 M€. La majeure
partie des dépenses d’investissement (capex) a été consacrée a des
investissements industriels visant la production d’environ 1,5 million de
dispositifs Zeneo. Ces investissements comprennent 3,8 M€ de capex sur
2014-2015, 3,2 M€ en FY18, 4,4 M€ en FY19 et 6,0 M€ en FY20, auxquels
s’ajoute un capex net récurrent d’environ 4 M€ par an.

A l'avenir, nous anticipons un capex récurrent de 2 M€, auquel s’ajouterait un
capex « d’expansion » de 3 M€ pour chaque tranche de 2,5 millions d’unités
vendues. Toutefois, ces seuils pourraient ne pas requérir des niveaux
d'investissement aussi élevés. Un autre point clé, préalablement a
'enregistrement des premiéres ventes, concerne le financement des études
cliniques. Le management estime le colt complet de développement de
chaque NTE, incluant les études cliniques, a environ 2—-3 M€, engagés sur les
deux années précédant I'obtention de I'autorisation de mise sur le marché. Ces
montants s’ajoutent a la consommation de trésorerie récurrente de la société
avant la disponibilité commerciale des produits.

Crossject devrait bénéficier de paiements initiaux (« upfront fees ») lors de la
signature d’accords de partenariat, de crédits d’'impét, ainsi que du solde du
financement « PIAVE ». Nous estimons que le groupe peut s’autofinancer,
sous réserve de la sécurisation de partenariats a court terme. A défaut,
Crossject pourrait devoir recourir aux marchés financiers ou explorer des
solutions alternatives, telles que la cession de redevances futures a un
partenaire financier.

Le groupe a déja procédé a plusieurs levées de fonds afin de couvrir ses
besoins a court terme, d’abord via une ligne en fonds propres depuis FY16,
puis au travers d’'une augmentation de capital de 5 M€ en mars 2017. Il a émis
une obligation convertible de 5,3 M€ en mars 2018, puis une autre de 2,5 M€
en juillet. Une augmentation de capital de 3,9 M€ a été annoncée le 28
novembre 2018, au prix de 1,16 €, avec 3,4 millions de nouvelles actions
admises a la cote au 28 décembre 2018. La conversion des obligations
convertibles en FY19 a réduit la dette obligataire d’environ 5 M€. A fin FY19,
une nouvelle obligation convertible de 5,7 M€ a été émise. En décembre 2020,
le groupe a émis deux emprunts obligataires de 5,24 M€ chacun (dont un
convertible). En décembre 2021, 7,5 M€ d'obligations convertibles ont été
émis, avec un prix de conversion fixé au plus faible entre 3,30 € et 92 % du
cours de marché, tandis que les actionnaires existants ont bénéficié de droits
de souscription gratuits (20 droits nécessaires pour souscrire une action). En
février 2024, le groupe a annoncé I'émission de 70 obligations amortissables
convertibles en actions nouvelles, d’une valeur nominale de 100 000 €
chacune, pour un total de 7 M€, avec suppression du droit préférentiel de
souscription.

En avril/mai 2024, une augmentation de capital de 8 M€ a été réalisée,
principalement afin de financer le lancement américain de Zepizure (6 M€) et
le développement d’autres NTE (Hydrocortisone et Epinéphrine). Une autre
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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

12 octobre 2026
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augmentation de capital de 7,2 M€ a eu lieu en décembre 2024 avec maintien
du droit préférentiel de souscription.

En FY25, le groupe a émis de nouvelles actions pour un montant initial total
d’environ 5 M€, avec maintien du droit préférentiel de souscription des
actionnaires, montant pouvant étre porté a environ 5,7 M€ en cas d’exercice
de la clause d’extension. Le prix d’émission des nouvelles actions a été fixé a
1,40 € (soit une décote de 22,6 % par rapport au cours de cloture de I'action
Crossject au 3 juin 2025).

En FY26, Crossject a annoncé la réalisation d’'une augmentation de capital
réservée a « une catégorie spécifique d’investisseurs » d’un montant de 15
M€, via I'émission de 6 441 300 actions d’'une valeur nominale de 0,10 € par
action, représentant 10,8 % de son capital social, au prix de souscription de
1,704 € par action, ainsi que I'émission de 6 441 300 bons de souscription
d’actions (BSA) souscrits au prix de 0,626 € par BSA. Quatre (4) BSA donnent
droit a la souscription de cinqg (5) actions ordinaires, moyennant le paiement
d’un prix d’exercice de 2,68 € par action ordinaire.

12/25A 12/26E 12/27E 12/28E
Mé -5,49 27,9 4,5 75,9
Mé -6,49 18,1 26,5 495
me -4,87 51,6 72,5 17
Mé 47,8 458 33,7 31,8
Mé 30,5 59,2 57,7 76,1
M€ 17,4 13,4 -24,0 44,3
% 3,86 258 293
% -23.9 135 150 161
x -3,46 0,48 0,58 0,58
x -9,01 1,64 0,81 0,42
% 111 47,1 31,7 21,5
X 7,35 5,46 7,08 13,9
% 13,1 39,4 78,7 155
% -37,4 -135 -110 112
% -27,3 11,5 31,6 63,5
x 9,23 29,4 37,2 52,4
x -7,04 -2,86 5,80 11,0
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A Savoir

Zeneo, dispositif d’injection automatique, sans aiguille et a usage unique, a été
initialement développé par les Laboratoires Fournier au sein de leur division «
drug delivery », en collaboration avec la SNPE (Société Nationale des Poudres
et Explosifs). En 2001, la technologie a été cédée a Crossject, société
nouvellement créée.

GSK a d’abord été le partenaire principal de Crossject, avec I'objectif de
développer une solution destinée a ses vaccins. Toutefois, ce marché a été
jugé trop risqué en raison d’exigences d’investissement élevées, de marges
limitées et de la nécessité datteindre des volumes importants. En
conséquence, Crossject a mené une restructuration entre 2011 et 2013,
entrainant une réorientation stratégique.

L'objectif actuel de Crossject est de proposer ses propres dispositifs préremplis
reposant sur des « New Therapeutic Entities », en s’appuyant sur des
médicaments connus associés a des systéemes d’administration innovants,
plutét que de commercialiser des dispositifs auprés de grands laboratoires
pharmaceutiques pour leurs entités chimiques.

Un partenariat industriel a été conclu avec Cenexi en 2016 pour le remplissage
aseptique et le conditionnement final, ainsi qu’avec Eurofins au cours de
I'exercice FY24. A ce jour, le dispositif Zeneo est protégé par plus de 400
brevets dans des pays représentant 80 % du marché mondial, notamment les
Etats-Unis, I'Europe et le Japon, avec une protection courant jusqu’en 2036.

Actionnaires

Nom %odétenu 4 its de \?:tr:s flcla::?anntt
Gemmes Ventures 18,9 % 21,0 % 0,00 %
SNPE 1,08 % 1,30 % 0,00 %
Treasury Shares 0,10 % 0,00 % 0,00 %
Vester Finance 0,00 % 0,00 % 0,00 %
IDEB 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Other 0,00 % 0,00 % 0,00 %
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Sustainability

En tant que société de petite capitalisation, Crossject accorde
vraisemblablement une priorité moindre aux enjeux ESG que les grandes
entreprises. Une section succincte de son rapport annuel identifie sept
domaines dans lesquels ces préoccupations devraient gagner en importance :
la gouvernance, les droits humains, I'environnement, les relations sociales,
I'éthique, le développement local et les enjeux liés aux consommateurs. La
société indique également qu'une charte éthique, particulierement pertinente
dans le contexte américain, a été mise en place dés I'exercice 2020.

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 6/10 25 %
Diversité géographique du Conseil d'Administration 0/10 20 %
Fonction de Chairman distincte de I'exécutif LY, 5%
Environnement

Emissions CO- 1/10 25 %
Prélevement d'eau 110 10 %
Social

Evolution de la dispersion des salaires 5110 5%
Satisfaction au travail 10/10 5%
Communication interne 10/10 5%
Score de durabilité 3,6/10 100%
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Management

Nom
Patrick ALEXANDRE
Isabelle LIEBSCHUTZ

Conseil d'administration

Nom

Philippe MONNOT

Eric NEMETH
Jean-Frangois LOUMEAU
Yannick PLETAN

Daniel TEPER

12 octobre 2026
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F . Date de Date
onction . . .
naissance d'entrée
M BB DG 1955 2001
F B B Member of the management board 2013
Fin du
Indep. Fonction mandat Date de Date
actuel
B0 X  President 1955
11 ¥ Deputy Chairman 1952
11 v Membre 2021 1955 2018
11 & Membre 2027 1965 2019
B0 X  Membre 2027

Gouvernance & Management

o

ALPHAVALUE
CORPORATE SERVICES

Le Conseil est composé de cing membres, représentant principalement
I'actionnaire principal du groupe, Gemmes Venture. Il est présidé par Philippe
Monnot, le PDG, qui représente également cet actionnaire. Par conséquent,
indépendance du Conseil est limitée, une caractéristique commune parmi les

petites entreprises cotées.

Score de gouvernance

Société (Secteur)

6,3

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 contrélée

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 - 2026 — corporate.alphavalue.com

Date de
sortie

Date de
naissance d'entrée sortie

Independent board

Oui

Société Secteur Score Poids
5 1 10/10 5,0 %
0 41 110 5,0 %
100 52 0/10 5,0 %
69 60 110 5,0 %
10/10 25,0 %
60 36 6/10 20,0 %
x 5,0 %
L 4 5,0 %
L 4 5,0 %
b4 5,0 %
b4 5,0 %
L 5,0 %
L4 5,0 %
6,3/10  100,0 %
Salaire, in k€ (year)
Trésorerie Rémunératio_n en
titres
214 200
Jetons de

présence, en k€

Valeur des titres,
en k€
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Score d'Environnement

Environnement

En tant que société de petite capitalisation, Crossject communique des
informations limitées sur ce sujet. Le rapport annuel aborde briévement
certains enjeux de durabilité (voir la section correspondante). Il est toutefois
courant que les sociétés de petite capitalisation ne publient pas, a ce stade, un
niveau de détail plus approfondi.

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

secteur

Paramétres
Emissions CO:
Prélévement d'eau
Energie

Déchets

Score d'Environnement

Paramétres environnementaux

Données sectorielles

Société
BioNTech
PolyPeptide
Sandoz

GSK plc
Novartis
Sanofi
AstraZeneca
Bayer

Novo Nordisk
Merck

Roche Holding
Lonza Group
Grifols
Novonesis
ucB

H Lundbeck
Faes Farma
Genmab
Hikma Pharmaceuticals
Ipsen
Bachem
Virbac
Siegfried

Crossject

12 octobre 2026

Pays

=2+ 00+ 1+ 1
- Ly

[NV
A5

Score
1/10
110
110
1/10

1,0

Score
d'Environnement

9/10
3/10
4/10
6/10
7/10
8/10
9/10
3/10
9/10
5/10
7/10
2/10
5/10
3/10
8/10
9/10
6/10
6/10
4/10
8/10
7/10
4/10
1/10
1/10

Secteur Poids
4/10 30 %
4/10 30 %
4/10 25 %
4/10 15 %

100%

Energie (totale,
GJ)

379861
217184
2800000
8935200
6201000
9617 962
5803 690
31878000
6213600
8750704
7990 906
7065000
3765798
5561953
757174
577728
260006
45824
1739365
278654
217 336
430373
1850000

Emissions CO:
(tonnes)

8003
12469
196 100
486 000
207 200
305000
73903
2790000
183 000
854 907
220491
524 000
205777
441643
22209
23263
10697
799
130743
14 267
7648
35892
68 000

Société (Secteur)

1 ,O (3.9)

Prélévement d'eau
(m3)

235000
174 985
17 000 000
6800000
33900 000
8500000
3440000
51610000
5988 000
12340028
14403 225
28 350 000
4509970
10272168
484 440
284 341
233963
n/a
1473438
119674
216 130
330619
6069 000
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Déchets (total,
tonnes)

1617
18361
53100
39000
35500

118720
23409
968 990
271771
152959
53 669
60400
78071
951159

5763
11677

2491

n/a
12301

2637
20934

6538
81700
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https://corporate.alphavalue.fr/Secure/Company/Company.aspx?Id=d74f7f43-53b8-e511-80e4-c81f66d04abb
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les enjeux sociaux demeure

relativement limité, ce qui n’a rien de surprenant pour une société de petite
capitalisation. Néanmoins, Ethifinance ESG Ratings, agence de notation
spécialisée dans I'évaluation de la performance ESG des petites et moyennes
capitalisations cotées sur les marchés européens, a décerné a Crossject le
certificat « Ethifinance 2024 — Silver Level » afin de saluer sa performance
ESG au titre de I'exercice 2023. Cette distinction, qui atteste de I'engagement
du Groupe, confirme sa volonté de renforcer et de structurer sa démarche de
responsabilité sociétale des entreprises (RSE).

Social score
Société (Secteur)

4,5 6.1)

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 9/10 15 %
Evolution du salaire moyen 3/10 30 %
Part de la valeur ajoutée absorbée par les frais de personnel 110 20 %
Part de la valeur ajoutée absorbée par les impots 110 15 %
Evolution de la dispersion des salaires 5/10 20 %
Bonus Effectif et Retraites (0 ou 1) 0

Quantitative score 3,6/10 100%)

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
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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 a 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 acces 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

12 octobre 2026 Copyright AlphaValue - 2026 — corporate.alphavalue.com
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25 %
10,0 %
15,0 %
35%
3.5%
3,5%
3,5%
35%
35%
35%
3.5%
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35%
35%
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6,0 %
14,0 %
10 %
33%
34 %
33%
10 %
10,0 %
100.0%|
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Effectifs et retraites

A fin 2025, Crossject employait 110 collaborateurs, contre 108 en FY24, 119
en FY23, 102 en FY22, 99 en 2021, 97 en 2020, 79 en 2019, 72 en 2018, 59
en 2017, 39 en FY16 et 23 en FY15. Nous anticipons une hausse de cet
effectif, bien que I'ensemble des NTE actuellement en développement ait
vocation a étre commercialisé via des partenariats, ce qui ne requiert pas une
structure de personnel significative. Cette situation pourrait évoluer si le
Groupe modifiait sa stratégie de commercialisation ; toutefois, nous
n’anticipons pas que Crossject assure la commercialisation de ses produits en
direct a court terme.
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Recent updates

25/09/2026
H126. Quoi de neuf sous le soleil ? Pas grand-chose.
Publication Res./CA

Les chiffres du S126 sont éclipsés par le lancement attendu de Zepizure.
La baisse de €4,1m des paiements de la BARDA explique la diminution
du résultat net. La dette nette recule a €7,8m (augmentation de capital de
€15m et conversion obligataire de €2m). Le rythme de consommation de
trésorerie demeure proche de 1 M€ par mois. Le financement de la
BARDA a été prolongé jusqu’en 2030 et porté a USD48m. En revanche,
aucun calendrier précis ne se dégage concernant le dép6t du dossier
Zepizure. L’absence de conférence téléphonique avec les analystes —
sauf erreur de notre part — suscite des interrogations quant a la qualité
de la communication financiére auprés des marchés.

Actualité

Crossject a publié ses résultats du S1 2026. Le chiffre d’affaires s’établit a
€4,8m contre €8,0m, tandis que le résultat opérationnel ressort a €-8,9m
contre €-5,1m et le résultat net a €-8,6m contre €-4,9m. La trésorerie brute a
fin S126 atteint €12,3m, en hausse par rapport a €5,1m a fin 2025, portée par
une augmentation de capital de €15m réalisée en mai ainsi que par des
conversions obligataires.

Analyse

Les chiffres actuels en tant que tels revétent une portée limitée, le groupe
concentrant ses priorités sur le lancement futur de Zeneo. La baisse du
résultat net s’explique par la diminution des versements de BARDA (€-4,1 m)
au S1. Hors ces paiements, les résultats seraient demeurés globalement
stables par rapport a I'exercice précédent, en 'absence de chiffre d’affaires.

Le contrat BARDA a été prolongé jusqu'en 2030, avec un reléevement a
US$48,0m (+US$4,7m) des financements non dilutifs destinés a une étude
clinique pédiatrique pour Zepizure, comme annonce hier.

La dette nette a fortement reculé, passant de €17,4m a €7,8m, principalement
sous l'effet d’'une augmentation de capital de €15m réalisée en mai et d’'une
conversion obligataire de 2 M€. En conséquence, le nombre total d’actions est
passé d’environ 50m a la cléture de I'exercice FY25 a environ 60m au S126.
Le cash burn demeure proche de €1m par mois, incluant le remboursement
d’environ €2m d’avances.

Le rapport complet du S126 sera disponible le 30 octobre.

Au cours du $126, CROSSJECT a poursuivi les travaux réglementaires relatifs
a Zepizure en collaboration avec BARDA. Le groupe fait état d’échanges
fréquents et techniques, centrés sur le dossier de soumission réglementaire
ainsi que sur les exigences associées en matiére de fabrication et de
qualification. Toutefois, aucune échéance précise de dépdét n'a été
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communiquée, malgré des indications antérieures visant une cible de fin
d’année. L'absence de calendrier clair est préoccupante, dans la mesure ou le
processus est largement piloté par BARDA, ce qui laisse a CROSSJECT une
marge de manceuvre limitée.

Sur le plan de la communication financiére, aucune conférence analystes n'a
été organisée — sauf erreur de notre part — ce qui n’est pas optimal pour la
gestion de la relation avec les marchés. Cela interroge également I'affirmation
du groupe quant a son « engagement » et a sa « visibilit¢ » auprés de la
communauté financiére.

Impact

La réduction de I'endettement a été obtenue au détriment des actionnaires
minoritaires, via une dilution. En dehors de cet élément, le communiqué ne
comporte pas d’informations significatives. Selon nous, le lancement attendu
de Zepizure, aprés dépdét du dossier et obtention de I'approbation de la FDA,
n’interviendra pas cette année. Nous réviserons nos projections a la baisse, en
reportant le lancement commercial de Zepizure a I'exercice 2027 au plus tét.

26/05/2026
Le dernier round de financement ?

Changement d’Objectif de cours €5,90 vs 6,92 -14,9 %

Nous avons intégré la nouvelle augmentation de capital (émission de
6 441 300 actions, représentant 10,8 % du capital social, au prix de
souscription de 1,704 € par action), ainsi que I'émission de 6 441 300 bons de
souscription d’actions (BSA), souscrits au prix de 0,626 € par bon (4 BSA
donnant droit a la souscription de 5 actions ordinaires, moyennant le paiement
d’un prix d’exercice de 2,68 € par action).

Compte tenu de notre objectif de cours et de la probabilité que le groupe
obtienne une autorisation de mise sur le marché cette année (Emergency Use
Authorisation), nous avons retenu I'hypothése d’un exercice intégral des BSA,
se traduisant par I'’émission d’environ 8 millions d’actions supplémentaires et
par un encaissement d’environ 21,5 M€.

Cette hypothése conduit & une baisse significative de notre objectif de cours,
méme si le potentiel de hausse demeure trés important.

Changement d’EPS 2026 : €0,19 vs 0,22 -11,6 %
2027 : € 0,29 vs 0,36 -20,6 %

Le BPA recule a la suite de la hausse significative du nombre d’actions
consécutive a l'annonce, vendredi, d’'une augmentation de capital (voir
également la section « objectif de cours »).

Changement de NAV €7,97 vs 9,76 -18,3 %
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Notre valorisation de 'ANR recule a la suite de 'augmentation significative du
nombre d’actions consécutive a I'annonce, vendredi, d’'une augmentation de
capital (voir également la section « objectif de cours »).

Changement de DCF €5,86 vs 6,58 -11,0 %

Notre valorisation par DCF recule a la suite de 'augmentation significative du
nombre d’actions consécutive a I'annonce, vendredi, d’'une augmentation de
capital (voir également la section « objectif de cours »).
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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 Pharmacie
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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

12 octobre 2026

12/25A
X -8,67
X -8,72
X -19,9
X -9,42
X 7,35
X -18,5
% 0,00
% -15,0
€ 1,81
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12/26E
6,89
7,10
2,56
3,27
1,45
1,65
0,00
-6,20
1,32

12/27E
4,56
4,16
1,46
1,72
0,86
1,17
0,00
12,6
1,32

12/28E
2,14
1,96
0,54
0,58
0,34
0,73
0,00
23,8
1,32
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Compte d'exploitation consolidé
Chiffre d'affaires
Croissance du CA
CA par employé
Achats et colts externes (incl. IT)
R&D costs as % of sales
Codts de personnel
Loyers de location opérationnelle
Co(t des ventes (indicatif)
EBITDA
EBITDA(R)
Marge d'EBITDA(R)
EBITDA(R) par employé
Dotations aux amortissements
Dotations aux amortissements/CA
Dépréciations
Dotations aux provisions
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 impdts et exceptionnels
Eléments exceptionnels et autres (avant imp6ts)
Imp6t courant
Impéts différés
Impbts 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
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M€
%
k€
M€
%
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€
M€
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12/25A
14,9
12,2
132
12,1
0,00
-7,80

12,1
-5,49
-5,49
-36,9
-48,6
-6,12

41,1

0,00
-11,6
-78,0

0,00

-11,6
-1,58
-1,00

0,00

-1,58

-13,2
0,00
2,82

2,82
21,4
-69,7

-10,4
0,00

10,4
10,4
8,70

12/26E
49,2
231
289
15,8
0,00
-11,0

13,3
27,9
27,9
56,8
164
-6,12
12,4

0,00
21,8
44,4
0,00

21,8
-4,00

0,00

-4,00
0,00
17,8
0,00

-5,89

-5,89
33,0
24,3

11,9
0,00

11,9
11,9
16,4

12/27E
70,4
43,2
320
21,1
0,00
-15,0

17,6
41,5
41,5
59,0
189
-6,12
8,68

0,00
35,4
50,3
0,00

35,4
-5,00

0,00

-5,00
0,00
30,4
0,00

-10,0

-10,0
33,0
28,9

20,4
0,00

20,4
20,4
26,6

12/28E
120
71,0
482
31,2
0,00
-18,0

252
75,9
75,9
63,0
303
-6,12
5,08

0,00
69,7
57,9
0,00

69,7
-5,00

0,00

-5,00
0,00
64,7
0,00

21,4

-21,4
33,0
36,0

43,4
0,00

434
434
52,3
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Tableau de financement 12/25A 12/26E 12/27E 12/28E
EBITDA M€ -5,49 27,9 41,5 75,9
Variation du BFR M€ -1,95 -17,4 -9,67 -22,8
dont (augm.)/dimin. des créances clients M€ -1,60 -18,8 -10,7 -25,1
dont (augm.)/dimin. des stocks ME -0,07 -16,8 -8,75 -20,6
dont augm./(dimin.) des dettes fournisseurs ME -0,15 18,1 9,70 22,8
dont augm./(dimin.) autres dettes M€ -0,12 0,03 0,03 0,03
Dividendes regus des mises en équivalence M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
Impét payé M€ -5,89 -10,0 -21,4
Eléments exceptionnels M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres cash flows d'exploitation M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash flows d'exploitation total M€ -7,44 4,62 21,8 31,7
Investissements matériels M€ -4,50 -5,88 -6,17 -6,48
Investissements / dotations aux amortissements % 73,6 96,1 101 106
Acquisitions de titres M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
Autres flux d'investissement M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
Flux d'investissement net M€ -4,50 -5,88 -6,17 -6,48
Charges financiéres nettes M€ -1,58 -4,00 -5,00 -5,00
dont compasante cash M€ -1,00 -4,00 -5,00 -5,00
Dividendes (maison mére) M€
Dividendes payés aux minoritaires M€ 0,00 0,00 0,00 0,00
Augmentation de capital M€ 4,81 36,0 0,00 0,00
dont (achat)/vente d'actions d'autocontréle %3
(Aug.)/réduction de la dette nette M€ -2,00 -12,2 -1,84
Autres flux financiers M€ 0,00 0,00
Flux financiers totaux M€ 3,81 30,0 -17,2 -6,84
Variation de la trésorerie M€ -8,13 28,8 -1,51 18,4
Variation de la dette nette M€ -8,13 30,8 10,7 20,2
Cash flow disponible (avant div) M€ -13,5 -5,26 10,7 20,2
Cash flow opérationnel M€ -7,44 4,62 21,8 31,7
Taux de réinvestissement (invest./Immo. corporelles) % 76,1 81,6 70,2 60,7
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Bilan
R&D immobilisée
Survaleurs
Droits incorporels (y compris concessions)
Autres immobilisations incorporelles
Total actif incorporel
Immobilisations corporelles
Immobilisations financiéres (invest. LT dans des sociétés)
Instruments dérivés liés aux op couverture (part LT)
Autres immo. financieres (optique de placement)
dont disponible a la vente
BFR
dont clients (+)
dont stocks (+)
dont fournisseurs (+)
dont engagements courants (+)
Autres actifs courants
dont actifs d'impots
Actif total (net des engagements CT)
Capitaux propres part du groupe
Intéréts minoritaires
Provisions pour retraite
Autres provisions pour risques et charges
Charges d'IS
Autres charges
Endettement net / (trésorerie)
Passifs totaux
Gross Cash
Endettement net moyen / (trésorerie)

Endettement net ajusté

Valeur d'entreprise
VE/EBITDA(R)

VE/EBIT

VEICA

EV/Capital investi

Capitalisation boursiere
+ Provisions (incluant les retraites)
+ Pertes/(gains) actuariels non reconnus

+ Dette nette fin d'année

+ Droits d'utilisation (depuis 2019) / Dette implicite aux immo. en ...

- Immobilisations financiéres (juste valeur) et autres
+ Intéréts minoritaires (juste valeur)

= Valeur d'entreprise
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M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
%3
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

X X X

x

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

12/25A
8,09
0,00
0,00
0,00
8,09
5,92
0,00
0,00
1,00
0,00
4,43
5,90
3,49
4,40
0,56
0,96
0,80
20,4
-4,87

1,61
0,00
6,29
17,4
20,4
30,5
15,7
19,0

12/25A
19,9
9,42
7,35
5,93

90,4
1,61
0,00
17,4
0,00

109

12/26E
7,47
0,00
0,00
0,00
7,47
7,21
0,00
0,00
1,00
0,00
21,9
24,7
20,2
22,5
0,59
0,63
0,00
38,2
51,6

0,00

13,4
38,2
59,2
1,99

13,4

12/26E
2,56
3,27
1,45
1,96

84,8
0,00
0,00
-13,4
0,00

71,5

12/27E
6,86
0,00
0,00
0,00
6,86
8,79
0,00
0,00
1,00
0,00
31,5
35,3
29,0
32,2
0,62
0,31
0,00
48,5
72,5

0,00

-24,0
48,5
57,7

-18,7

-24,0

12/27E
1,46
1,72
0,86
1,29

84,8
0,00
0,00
-24,0
0,00

60,8

12/28E
6,25
0,00
0,00
0,00
6,25
10,7
0,00
0,00
1,00
0,00
54,3
60,4
49,6
55,0
0,65
-0,02
0,00
72,3
117

0,00

-44.3
72,3
76,1

-34,1

443

12/28E
0,54
0,58
0,34
0,57

84,8
0,00
0,00
-44,3
0,00

40,6
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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
Reglement 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)

12 octobre 2026

Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
Mio
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12/25A
-0,21
n/a
-0,21
0,00
-0,27
-0,16
-0,10

50,0
50,0
50,0
0,21
49,8
47,3
0,00

4,54
2,27
49,5

0,00
-0,21
-0,22

0,00

0,00

12/26E
0,19
n/a
0,19
0,00
-0,08
0,08
0,80

64,5
64,5
64,5
0,21
64,3
57,0

6,04
5,29
62,3

0,00
0,19
0,21
0,00
0,00

12/27E
0,29
51,2
0,32
0,00
0,15
0,34
1,13

64,5
64,5
64,5
0,21
64,3
64,3

6,04
6,04
70,3

0,00
0,29
0,32
0,00
0,00

12/28E
0,62
113
0,67
0,00
0,29
0,49
1,81

64,5
64,5
64,5
0,21
64,3
64,3

6,04
6,04
70,3

0,00
0,62
0,67
0,00
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Crossject (Achat)

Financement et liquidité 12/25A
EBITDA M€ -5,49
Cash flow des opérations M€ -6,49
Fonds propres M€ -4,87
Dette brute M€ 47,8
dont échéance moins d'un an M€ 1,84
dont échéance entre 1 et 5 ans M€ 6,00
dont échéance moins de 2 ans M€ 1,84
dont échéance moins de 3 ans M€ 1,84
dont échéance moins de 4 ans M€ 1,84
dont échéance a plus de 5 ans M€ 40,0
+ Trésorerie brute M€ 30,5
= Dette nette / (trésorerie) M€ 17,4
Emprunts bancaires M€ 35,0
Obligations émises M€ 7,95
Autres financements M€ 4,89
Ratio d'endettement %
Fonds propres/Actif total (%) % -23,9
Dette nette ajustée/EBITDA(R) X -3,46
Dette brute ajustée/EBITDA(R) X -9,01
Dette brute ajustée/(Dette brute ajustée+Fonds propres) % 111
Ebit cover X -7,35
CF des opérations/dette brute % -13,1
CF des opérations/dette nette % -37,4
FCF/Dette brute ajustée % -27,3
(Tréso. brute + FCF + Découverts)/Dette CT X 9,23
FCF/Dette CT X -7,04
Analyse du ROE par la méthode de Dupont 12/25A
Charge d'IS (Net/Pretax pre-except.) X 0,79
Marge opérationnelle (EBIT/CA) % -78,0
Rotation des actifs(CA/actifs moyens) % 74,9
Levier (Actifs moyens/Fonds propres moyens) X -5,27
Rendement des fonds propres (ROE) % 275
ROA % -63,0
Réconciliation des capitaux propres 12/25A
Fonds propres année N-1 M€ -8,20
+ Profits nets de I'année M€ -10,4
- Dividendes (maison mére) M€ 0,00
+ Augmentation de capital M€ 4,81
dont diminution (augmentation) de I'autocontréle %3 0,00
- Gains (pertes) actuariels non reconnus M€ 0,00
+ Autres éléments de résultat ("comprehensive") M€
= Fonds propres fin d'année M€ -13,8

12 octobre 2026
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12/26E
27,9
18,1

51,6
45,8
1,84
4,00
1,84
1,84

40,0
59,2
-13,4

35,0

10,8

3,86
135
-0,48
1,64
47,1
5,46
39,4
-135
-11,5
29,4
-2,86

12/26E
0,67
444
168
1,25
51,2
59,7

12/26E
-13,8
11,9
0,00
36,0
0,00
0,00
17,4
51,6

12/27E
41,5
26,5

72,5
33,7
1,84
1,84
1,84

30,0
57,7
-24,0

25,0

8,67

-25,8
150
-0,58
0,81
31,7
7,08
787
-110
31,6
37,2
5,80

12/27E
0,67
50,3
163
0,70
32,8
75,0

12/27E
51,6
20,4
0,00
0,00
0,00
0,00
0,59
72,5

12/28E
75,9
49,5

117
31,8
1,84
0,00

30,0
76,1
-44,3

25,0

6,84

-29,3
161
-0,58
0,42
21,5
13,9
155
-112
63,5
52,4
11,0

12/28E
0,67
57,9
199
0,64
45,9
97,8

12/28E
725
43,4
0,00
0,00
0,00
0,00
0,59
17
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Crossject (Achat)

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
Methotrexate
Epinephrine
Sumatriptan
Midazolam
Hydrocortisone
Naloxone
Apomorphine
Terbutaline

Other

Résultat par division
EBIT Analysis

Product sales

Total

EBIT margin

Géographie du chiffre d'affaires
Europe
o/w France
Americas
Asia
o/w China
Other

12 octobre 2026

k€
k€
%
%
%

utp
utp
utp
utp
utp
utp

M€
M€
M€
M€

M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€
M€

M€
M€
%

%

%
%
%
%
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12/25A
132
-69,0
-2,54
-6,85
338

113
105
8,00
0,00
0,00
0,00

-7,80
-7,80
-2,35

12/25A
14,9
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
14,9

12/25A

0,00
0,00
0,00

12/25A
100
100
0,00
0,00
0,00
0,00

12/26E
289
-64,7
41,1
-6,22
28,2

170
155
15,0
0,00
0,00
0,00

11,0
11,0
-4,00

0,00

12/26E
49,2
0,00
4,36
0,00
448
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

12/26E

49,2
49,2
100

12/26E
100
100
0,00
0,00
0,00
0,00

12/27E
320
-68,2
36,4
5,37
26,5

220
200
20,0
0,00
0,00
0,00

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

0,00

12/27E
70,4
0,00
10,9
0,00
49,8
3,25
6,49
0,00
0,00
0,00

12/27E
70,4
70,4

100

12/27E

12/28E
482
-72,0
20,0
5,60
19,2

250
225
25,0
0,00
0,00
0,00

-18,0
-18,0
-8,00

0,00

12/28E
120
0,00
32,7
0,00
56,3
6,50
13,0
0,00
11,9
0,00

12/28E
120
120

100

12/28E
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Crossject (Achat)

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
Royalty income

Product sales

Other

Total capital employed

12 octobre 2026

%
%

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

M€
M€
M€
M€

12/25A
47,2
73,3

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
8,09
0,00
5,92
0,00
4,43
0,00
0,00
18,4
18,4

12/25A

18,4
18,4

12/26E
44,8
14,4

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
7,47
0,00
7,21
0,00
21,9
0,00
0,00
36,6
36,6

12/26E

36,6
36,6

12/27E
56,3
22,6

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
6,86
0,00
8,79
0,00
31,5
0,00
0,00
47,2
47,2

12/27E

47,2
47,2

12/28E
73,4
28,4

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
6,25
0,00
10,7
0,00
54,3
0,00
0,00
71,3
71,3

12/28E

71,3
71,3
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CI’OSSjeCt (Achat) ALPHAVALUE

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.
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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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