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Flottant: 40,4% ; Brice Chambard & Obi One: 59,3%
Auto-contréle: 0,3%

Agenda
CAS1 2024 : 25 juillet 2024 (aprés marché)
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Date de premiere diffusion : 28 juin 2024

Obiz
Closing de I'acquisition relutive de HA PLUS PME

Obiz a finalisé I'acquisition de 100% de la société HA PLUS PME, expert de
la mutualisation des achats pour TPE, PME et ETI. L'opération est
immédiatement relutive, avec un CA 2023 a 3,4 M€ et un EBITDA a 0,8 M€
(marge d’EBITDA de 23,5%). Stratégiquement, ce rapprochement devrait
accroitre le cross-selling entre les offres, les synergies commerciales, et
permettre un enrichissement de |'offre du nouvel ensemble. Nous pensons
que la VE de HA PLUS PME pourrait se situer aux alentours de 7x I'EBITDA,
soit environ 5,6 M€, financée par dette bancaire et sur trésorerie disponible
du groupe. Nous relevons nos estimations 2024-26E et rehaussons
notre OC a 11,1 € (vs 11,0 €). Opinion Achat Fort. Le titre se traite a
8,7x I'EV/EBITDA a 12 mois, un niveau attractif au vu des perspectives trés
significatives de croissance des BPA. Prochain newsflow le 25 juillet avec la
publication du CA S1 2024 et |'actualisation de la guidance post-acquisition.

Finalisation de I'acquisition de HA PLUS PME

Le groupe a annoncé le closing de l'acquisition de 100% de HA PLUS PME
auprés de ses dirigeants fondateurs. La société sera consolidée a partir du
1er juillet 2024. Obiz communiquera de nouveaux objectifs 2024 intégrant
HA PLUS PME a l'occasion de la publication du CA S1 2024 le 25 juillet. Enfin,
les dirigeants de HA PLUS PME se sont engagés a réinvestir une partie du
prix de cession (2,2 M€) en titres Obiz (acquis en bloc auprés de Brice
Chambard), restant impliqués dans le développement du nouvel ensemble.

HA PLUS PME : plateforme de mutualisation des achats
Entreprise de 31 collaborateurs fondée en 2010, HA PLUS PME est un
groupement d‘achats qui permet aux artisans, TPE, PME et ETI de bénéficier
d’avantages et de tarifs négociés (espace bureau, informatique &
téléphonie, déplacements & voyages, ressources humaines, etc). Les
entreprises adhérentes sont c. 35 000. Parmi les 94 fournisseurs partenaires
se trouvent des entreprises telles que Bouygues, Bruneau, Euromaster,
Adecco, Loxam, Swile, Actual Leader, SFR, Renault, etc.

Relution, synergies et enrichissement de l'offre

En 2023, HA PLUS PME a affiché un CA de 3,4 M€ et un EBITDA de 0,8 M€,
soit une marge d’EBITDA de 23,5%), a comparer avec un EBITDA 2023 a 2,2
M€ pour Obiz et une marge d’EBITDA a 2,7%, soit un impact immédiatement
relutif sur le P&L. Stratégiquement, ce rapprochement devrait accroitre le
cross-selling entre les offres Obiz et HA PLUS PME, permettre des synergies
commerciales importantes, et confererait au nouvel ensemble une force de
frappe encore plus grande en matiére d’achats et de négociation. L'offre B2B
Merciz d'Obiz serait enrichie, et en paralléle, Obiz sera en mesure de
développer le nombre d’adhérents et d’accompagner l'accroissement des
flux financiers.

Financement non-dilutif

L’acquisition est financée par dettes bancaires et sur la trésorerie du groupe,
(9,2 M€ a fin décembre 2023). Nous pensons que la VE de HA PLUS PME
pourrait se situer aux alentours de 7x I'EBITDA, soit environ 5,6 M€. La
génération de cash d’'Obiz est visible et réguliere et permet un
désendettement rapide de la structure selon nous.

Opinion Achat Fort réitérée - OC rehaussé a 11,1 €

Nous avons relevé nos estimations de BPA sur 2024-26E. Nous rehaussons
légérement notre OC de 11,0 € a 11,1 € (hausse de nos projections en partie
compensée par la hausse du WACC dans notre modéle DCF). Nous réitérons
notre opinion Achat Fort. Le titre se traite a 8,7x I'EV/EBITDA a 12 mois,
un niveau attractif au vu des perspectives trés significatives de croissance
des BPA : ¢c.+196% sur 2023-26E.

2022 2023 2024E  2025E  2026E 2022 2023 2024E  2025E
CA (ME£) 40,0 83,1 126,5 141,1 155,1 VE / CA 0,7 0,6 0,4 0,3
Evolution (%) 83% 107,8% 52,2% 11,5% 9,9% VE / EBE 29,2 17,6 11,2 7,6
EBE (M£) 1,0 2,7 4,0 5,5 &,8 VE / ROP na 47,3 20,7 12,1
ROP (M£) 0,2 1,0 2,2 3,4 4,8 P/E na 134,4 24,0 14,0
Marge op. (%) 0,5% 1,2% 1,7% 2,4% 3,1%
Res. Net. Pg (ME) o,1 0,3 1,4 2,3 3,4 Gearing (%) 50% 652% 83% 51%
Marge nette (%) 0,2% 0,3% 1,1% 1,7% 2,2% Dette nette / EBE 3,5 2,9 3,0 1,7
BPA pdg (€) 0,02 0,02 0,20 0,37 0,56 ROCE (%) 1% 2% 9% 13%

2026E
0,2
5,4
7,6
=

21%
0,7
16%

In Extenso Finance et I'émetteur ont convenu qu’In Extenso Finance produira et diffusera une recherche en investissement sur ledit émetteur en
tant que service a I'émetteur. Voir avertissements importants en fin de document. Pour plus d‘informations sur In Extenso et ses procédures
internes, se référer au site Internet https://finance.inextenso.fr/debt-equity-advisory.
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Nos nouvelles estimations annuelles pour le groupe
Estimations du chiffre d’affaires du groupe Obiz
CA-au 31/12 (en M€) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Boutiques e-commerce 35,6 76,7 17,5 129,3 142,2
Prestations de services/Programmes relationnels et affinitaires 44 64 72 8,1 89
HA PLUS PME 18 37 39
CA groupe 40,0 83,1 126,5 1411 1551
Source : Société & estimations IE Finance
P&L annuel projeté
(M€) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Chiffre d'affaires 369 40,0 831 1265 1411 1551
% YoY 140 2% 8.3% 107.8% 52 2% 11,5% 9.9%
Marge Brute 30 55 1,0 143 159 17,5
% Taux de MB 81% 13,8% 13.3% 11.3% 11,3% 11.3%
EBITDA 04 1.0 27 40 55 68
% YoY -56,9% 186,6% 167, 5% 201% 35,6% 24.5%
% Marge d'EBITDA 0.9% 2 5% 32% 32% 3.9% 4.4%
Résultat d'exploitation (0.4) 02 1,0 22 34 48
% YoY na na 452, 2% 1184% a7 3% 40 6%
% Marge d'EBIT -1.0% 0.5% 1,2% 1,7% 24% 31%
Résultat financier (0.1) (02) (04) (08) (0.5) (0.4)
Résultat avant impét (0,6) {0,0) 04 16 30 45
Impéts 00 0,1 00 (02) (05) (09)
Résultat Net (0,6) 01 04 14 24 35
Résultat Net pdg (0,6) 01 03 14 23 34
% YoY 370% 72% 47%
% CA -1.7% 0,2% 0.3% 1,1% 1.7% 22%

Source : Société & estimations IE Finance
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Bilan et situation d’endettement projetés

ACTIF
Immebilisations incorporelles 380 338 675 2197 2749 2572 2402
Immebilisations corporelles 007 011 019 033 033 033 033
Immaobilisations financiéres 008 090 064 103 103 103 103
Titres mis en EQ 0,14 0,07 0,07 007 007
Actifs immobilisés 396 439 773 2340 2892 27116 2645
Stocks marchandises 042 139 099 451 B,75 752 821
Avances, acomptes versés/commandes 045 068 086
Créances clients 0,69 236 408 813 1212 13,52 14,86
Autres créances 037 023 031 232 34 380 418
Impéts différés actif 0,05 0,00 0,02 024
Charges constatées d'avance 001 0,04 027 0,36 0,36 0,36 0,36
Trésorerie 038 395 282 925 7,03 984 13,65
VMP 041 041 041 041
Actifs courants 237 864 935 2522 30,08 3545 4,72
TOTAL ACTIF 632 13,03 17,07 4862 58,99 62,60 67,17
PASSIF
Capital 016 021 021 029 029 029 029
Primes (émission, fusion, apport) 0,56 770 708 1470 1470 1470 1470
Réserves et résultat consolidé 027 (0,70) (0,28) (0,39) 1,06 347 6,99
Subventions dinvestissements 0,00 0,00
Provisions réglementées 000 000
Capitaux propres (pdg) 098 721 7.01 14,60 16,04 18,46 21,98
Intéréts minoritaires 022 022 022 022
Autres fonds propres 0,00 0,00 0,00 0,00
Total capitaux propres 14,82 16,26 18,68 2220
Provisions pour risques 0,00 0,00 0,16 024 024 024 0,24
Obligations relance 400 400 400 400
Emprunts & dettes 329 398 6,30 14,34 16,34 15,34 14,34
Concours bancaires courants 0,00 0,00
Avances et acomptes regus sur commande en cours 002 001 032 033 033 033 033
Fournisseurs 083 111 135 921 1415 15,78 17,34
Dettes fiscales et sociales 061 065 148 227 345 385 423
Autres dettes 052 0,04 035 176 268 299 329
Produits constatés d'avance 007 004 011 008 008 008 008
Impéts différés - passif 157 157 157 157
Total dettes. 534 582 990 3355 42,60 4393 4517
Ecart de conversion passif
TOTAL PASSIF 632 13,03 17,08 48,61 59,10 62,85 67,61

2020 2025

329 398 6,30 18,34 20,34 , 1834
Trésarerie 0,38 395 282 825 703 ! 1365
Endettement net (cash net) 291 0,02 348 9,09 13,30 459
Gearing (% capitaux propres) 298% 0% 50% 82% 83% 21%
Dette nette / EBITDA (x) 36 0.1 35 29 30 . 07

Source : Société & estimations IE Finance
NB : ratios dette nette / EBITDA 2023 et 2024 calculés avec un EBITDA pro-forma

TFT simplifié - projeté

1 n ME) 2024E 2026E
Résultat net des sociétés consolidées (0,62) 007 029 1,36 23 344
Elimination des amortissements & provisions 0,68 0,71 117 158 176 1.71
Autres 0,04
CAF 0,06 0,78 1,50 295 4,11 515
Variation du BFR. (2,46) (0,19) 0,66 (0,27) (0,23) (0,22)
Flux de trésorerie générés par I'exploitation (2,40) 059 216 268 388 493
Acquisition d'immo incorporelles (0,37) (1,000 (1,00} (1,00}
Acquisition d'immo corporelles (0,05) (0,94) (1,64)

Entrée de périmétre (3,08) (10,30) (7,10)

Flux de trésorerie liés aux investissements (1,24) (3,70) (12,14) (8,10) (1,00) (1,00)
Augmentation de capital nette des frais 720 770

Obligations relance 400

Encaissements d'emprunts 281 6,90 3,00

Flux de tré ie liés au fi t 721 1,98 16,55 3,00 0,00 0,00
Variation de Trésorerie 357 (1,13) 6,57 (242) 288 393

Source : Société & estimations IE Finance
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Valorisation attractive au regard de la forte croissance des résultats

Le titre se traite a 8,7x I'EV/EBITDA a 12 mois, un niveau attractif étant donné les perspectives tres
significatives de croissance des BPA que nous estimons a c.+196% en moyenne sur 2023-26E.

Obiz — multiple d’EV/EBITDA sur 12 mois glissant

16

—— Obiz SA - EV/EBITDA - NTM
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Avertissements importants

Définition des opinions et objectifs de cours de In Extenso Finance

Les opinions mentionnées par In Extenso Finance traduisent la performance absolue attendue, a un horizon compris
entre 6 et 12 mois, pour chaque valeur considérée, et ce, en monnaie locale.

. Achat fort Le titre devrait réaliser une performance absolue supérieure a +25 %

Le titre devrait réaliser une performance absolue comprise entre +10 % et +25 %

Le titre devrait évoluer entre +10 % et -10 %

Le titre devrait réaliser une contre performance absolue comprise entre -10 % et -25 %
. Vente fort Le titre devrait réaliser une contre performance absolue supérieure a -25 %

Le détail des méthodes appliquées par In Extenso Finance pour la détermination de ses objectifs de cours est
disponible sur le site Internet :
https://finance.inextenso.fr/wp-content/uploads/2022/11/Methode_Valo_Analyse_Fin_IEFM.pdf

Détection de conflits d'intéréts potentiels

N . , Rémunération de [ Rémunération de
Participation de Autres Existence d'un .
B et In Extenso par In Extenso par Communication
I'analyste, de L intéréts contrat de teneur a ,a h p
Participation . - p I’émetteur au I’émetteur au titre de l'analyse
In Extenso iy financiers de marché ou . , ) AN
de I'émetteur . B titre de d’autres financiere a
. importants d’apporteur de o . - ,,
au capital de entre liquidité entre I’établissement prestations que I’émetteur
In Extenso d de la présente I’établissement de | préalablement a
analyse la présente analyse sa diffusion
financiere financiere

et/ou de ses
salariés au
capital de I’émetteur et | I'émetteur et In
I’émetteur In Extenso Extenso

Non Non Non Non Oui Non Non

En qualité d’Analyste Financier Indépendant au sens du Reglement Général de I’AMF, In Extenso se référe aux modalités
administratives et organisationnelles définies par la profession, en particulier dans le respect des best practices et en
matiere de gestion des conflits d'intéréts. Des procédures spécifiques strictes définissent le fonctionnement interne des
activités d'analyse financiére au sein de In Extenso. Des informations supplémentaires peuvent étre obtenues sur simple
demande écrite adressée a la société In Extenso quant a ces regles de fonctionnement.

Changement d’opinion et/ou d’objectif de cours au cours des 12 derniers mois

Date Opinion Objectif de cours
- Flash valeur
28 juin 2024 Achat Fort 11,10 €
. Flash valeur
18 avril 2024 Achat Fort 11,00 €
) Etude annuelle
18 avril 2024 Achat Fort 11,00 €
o Flash valeur
31 janvier 2024 Achat Fort 11,00 €
Etude semestrielle
9 octobre 2023 Achat Fort 11,00 €
Flash valeur
12 septembre 2023 Achat Fort 11,00 €
. Flash valeur
25 juillet 2023 Achat Fort 12,10 €
Répartition des opinions
Répartition des opinions Répartition des opinions Répartition des opinions sur les
sur I'ensemble des valeurs suivies par sur les valeurs suivies par IEF au sein d'un valeurs pour lesquelles IEF a fourni des
In Extenso Finance méme secteur d'activité prestations de services
BAchat Fort OAchat ONeutre OVente BVente Fort BAchat Fort OAchat OAchat OVente ®Vente Fort ®Achat Fort OAchat ONeutre OVente BVente Fort
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Avertissement complémentaire

Les informations présentées dans les pages précédentes restent partielles. Elles ne peuvent étre considérées comme ayant une valeur contractuelle.

Cette publication a été rédigée par In Extenso et est délivrée a titre informatif. Elle ne constitue en aucun cas un ordre d’achat ou de vente de la
(les) valeur(s) mobiliere(s) qui y est (sont) mentionnée(s). Elle est destinée aux investisseurs professionnels et ne constitue en aucun cas une
décision d’investissement. De ce fait, ni In Extenso Financement & Marché, ni ses dirigeants, ni ses employés ne peuvent étre tenus responsables
d’une quelconque décision d’investissement.

Les informations, estimations et commentaires exprimés dans cette étude proviennent de sources jugées dignes de foi. Toutefois, In Extenso Finance
n’en garantit ni I’exactitude, ni I’exhaustivité, ni la fiabilité. Ainsi, sa responsabilité, ni celle de ses dirigeants, ni de ses employés, ne pourrait étre
engagée d’aucune maniére a ce titre. Les opinions, appréciations, estimations et prévisions contenues dans cette publication reflétent le jugement
de In Extenso Finance a la date mentionnée en premiére page du document, et peuvent ultérieurement faire I'objet de modifications ou d’abandons
sans préavis, ni notification.

Cette publication ne peut étre diffusée auprés de personnes soumises a certaines restrictions. Ainsi, en particulier, au Royaume-Uni, seules les
personnes considérées comme ‘personnes autorisées ou exemptées’ selon le ‘Financial Services Act 1986’ du Royaume-Uni, ou tout réglement passé
en vertu de celui-ci ou les personnes telles que décrites dans la section 11 (3) du ‘Financial Services Act 1986 (Investment Advertise ment) (Exemption)
order 1997’ peuvent avoir accés a la publication ci-présente. Celle-ci ne saurait étre distribuée ou communiquée, directement ou indirectement, a
tout autre type de personne. Toute personne qui viendrait a étre en possession de cette publication doit s'informer et respecter de telles restrictions.
De méme, cette publication ne peut étre diffusée aux Etats-Unis ni a ses ressortissants. La (les) valeur(s) mobiliere(s) faisant I'objet de cette
publication n‘a (n‘ont) pas été enregistrée(s) auprés de la Securities and Exchange Commission et envoyer cette étude a un résident des Etats-Unis
est interdit.

1l est possible que In Extenso Finance ait conclu avec I'émetteur sur lequel porte I'analyse financiére un contrat en vue de rédiger et diffuser une (ou
plusieurs) publication(s), laquelle (lesquelles) a (ont) été relue(s) par celui-ci. Toutefois, le cas échéant, cette publication pourra étre réalisée par In
Extenso Finance de facon indépendante, conformément a la déontologie et aux régles de la profession.

Cette publication reste la propriété de In Extenso Finance et ne peut étre reproduite ou diffusée sans autorisation préalable de In Extenso Finance.




