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Matrice fondamentale

Poursuivre sur la méme dynamique

Lors de notre initiation en avril 2015, nous indiquions qu’Antevenio disposait de
tous les ingrédients pour réaliser une belle recovery apres des exercices 2013 et
2014 en perte. Force est de constater que les résultats 2015 ont validé ce
scénario et le repositionnement stratégique du groupe.

En effet, le CA net (retraité des ventes intra-groupe et des remises publicitaires)
s’est établit a 23 M€ en croissance de 11,1% par rapport a 2014 avec une hausse
soutenue des activités de Publishing (49% du CA, +10,9%) et une explosion des
ventes de Technologies Marketing (9% du CA, +214,3%). Quant a la rentabilité,
elle s’est nettement amélioré puisque la marge brute est ressortie a 13,06 M€
soit 56,7% du CA contre 52% en 2014, le ROP a 1,44 M€ vs -0,15 M€ en 2014 et
le RNpg a 1,28 M€ vs -0,39 ME€.

Antevenio est donc désormais structuré autour de trois divisions: 1/ le pdle
Publishing (49% du CA) correspond a l'activité de création de contenus en
propre en vue de générer une audience propriétaire mise au profit des
campagnes des annonceurs notamment via les trois portails verticaux du groupe
(voyage, mode et formation). Il compte a ce jour 10 M d’utilisateurs actifs et 8 M
de fans sur Facebook dont une forte proportion d’audience sur mobile, 2/ Le
pole Digital Media Trading (43% du CA) correspond a de I'achat-vente média sur
des sites ou des bases de données tiers pour le compte d’annonceurs. Il
comprend également les activités de marketing programmatique, de réseaux
sociaux, de native advertising et d’affiliation ; 3/ le péle Technologies Marketing
(9% du CA) correspond aux ventes de la suite logicielle MDirector en mode Saa$
et aux services associés dans le cadre d’'un accompagnement personnalisé avec
un support dédié et des conseils stratégiques

Les perspectives demeurent favorables, le groupe devrait conserver cette
bonne dynamique avec toujours comme axe de développement la poursuite du
déploiement de ses portails verticaux, notamment sur les réseaux sociaux, et
I’expansion internationale de ses solutions technologiques.

Dés lors, nous estimons que la croissance restera soutenue et anticipons un
TMVA 2015-2018° du CA de 7,7%. De plus, I'amélioration du mix d’activité,
I’effet volume et la maitrise des charges permettront une nouvelle progression
de la rentabilité avec comme objectif de retrouver les niveaux de marges
historiques a 2 chiffres. Nous tablons ainsi sur une MOP de 10,3% en 2018°.

Au final, nous confirmons notre opinion Acheter avec un objectif de cours revu
en hausse a 6,24 € vs 5,57 € (70% DCF: 6,56 €, WACC de 10,9% - 30 %
Comparables : 5,50 €) soit un potentiel de 46,8%.

ACHAT

Objectif : 6,24 € (vs 5,57 €)

Potentiel : +46,8%

©
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Label BPI « Entreprise Innovante » - Eligible PEA-PME

Profil d’investissement

Var CA

Var BPA

Valorisation
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Ratios 2015 2016e 2017e 2018e
VE/CA 0,42 0,32 0,23
VE/EBIT 5,5 3,5 2,2
PER 12,6 9,6 8,1
P/CF 10,4 8,3 7,2
Rendement 0% 0% 0%
Données par Action 2015 2016e 2017e 2018e
BPA corrigé dilué 0,32 0,34 0,44 0,52
Var. (%) 6,5% 30,4% 18,8%
FCF PA 0,4 0,3 0,4 0,5
Var. (%) -7,3% 35,6% 20,7%
Dividende - - - -
Comptes 2015 2016e 2017e 2018e
CA (M€) 23,0 25,1 27,3 28,8
Vvar 9,1% 8,4% 55%
Marge Brute (M€) 13,1 14,2 15,6 16,6
Var 9,0% 9,7% 6,4%
EBITDA (M€£) 1,8 2,2 2,8 3,2
Marge (%) 7,7% 8,7% 10,2% 11,2%
EBIT (M€) 1,4 1,9 2,5 3,0
Marge (%) 6,2% 7,6% 9,1% 10,3%
RNpg (M€) 1,3 1,4 1,8 2,1
Marge Nette (%) 5,5% 5,4% 6,5% 7,3%
Structure Financiére 2015 2016e 2017e 2018e
FCF (M€) 1,8 1,7 2,1 2,4
Dette fin. Nette (M€) -6,1 -7,4 -9,2 -11,3
Capitaux Propres (M€) 11,6 12,9 14,7 16,8
Gearing -52,6% -57,2% -62,5% -67,4%
ROCE 13,3% 17,5% 22,9% 27,3%
Répartition du Capital

Aliada Investment 20,2%

ISP 18,7%

Joshua Novick 11,9%

Nextstage 15,4%

Flottant 33,9%

Performances 2016 3m 6m 1an
Antevenio -3,9% -7,2% 15,8% 42,1%
Alternext -2,3% -0,4% 2,0% 4,5%
Extrémes 12 mois 2,91 5,00

Volume Moy. Jour 2016 3m 6m 1an
Antevenio 2989 2795 2829 3571

Prochain événement

Loic Wolf
+33(0) 614 26 27 53
lwolf@greensome-finance.com

CA S1 2016 : 27 juillet 2016
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SNAPSHOT ANTEVENIO

CA 2015 par pole

M Publishing W Digital Media Trading ® Technologies Marketing

CA 2015 par Pays

M Espagne Mitalie MFrance M Mexique M Argentine

Forces

Leader en Europe du Sud

70% de la marge brute provient d’activités a forte
valeur ajoutée (Publishing et Technologies)

Outils technologiques propriétaires

Situation financiere trés saine

CA 2018° par pole

16,1%

53,7%

30,3%

W publishing ™ Digital Media Trading ™ Technologies Marketing

Evolution 2010-2018° de la MOC

2010 201 2012 \zuu / 2015 2016 2017 20180

Faiblesses

Exposition forte a deux marchés (Espagne + Italie =
73% du CA)

Activité de Digital Media Trading sous pression

Opportunités

Reprise des investissements publicitaires sur les
différents marchés du groupe

Accélération de la diversification a I'international

Potentiel de développement important pour les
solutions de Technologie Marketing

Risques

Dérapage des investissements afin de soutenir la
commercialisation des solutions technologiques
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Matrice Fondamentale

Cette matrice a pour but de décrire le profil fondamental historique d’Antevenio. Elle est construite sur des critéres

objectifs permettant de juger de sa
notation entre A et E.

valeur passée. Chaque critére est traité de maniére équi-pondérée afin d’aboutir a une

(A : Excellent profil historique / E : profil historique a risque)

Position dans la chaine de valeur
Effet de levier sur les marges
Structure financiére
Management

Historique BPA

Source : GreenSome Finance

Position dans la chaine de
valeur

Effet de levier sur les marges

Structure financiere

Management

Historique BPA

NOTE B

A l'origine pur intermédiaire entre les annonceurs et les éditeurs, Antevenio a opéré
au cours des derniéres années un important virage stratégique en développant des
portails verticaux internationaux sur 4 grandes thématiques universelles (mode,
voyage, bons plans et emploi) et en investissant significativement afin de
commercialiser sa plateforme technologique d’emails marketing. Il réalise désormais
plus de 60% de son CA et 70% de sa marge brute sur des activités a forte valeur
ajoutée.

L’évolution des résultats historiques du groupe a démontré l'effet de levier, a la
hausse comme a la baisse, sur ses marges. Avec un taux de marge brute évoluant,
selon les années, entre 52% et 57%, et un poids des frais fixes relativement stable,
I’effet volume a, de fait, un impact direct sur le compte de résultat.

La baisse continue des résultats entre 2012 et 2014 ne s’est pas accompagnée d’une
détérioration de la structure financiere. Grace a une nette amélioration du BFR, qui
est passé de 38 jours de CA en 2011 a une situation négative en 2015, et a des
investissements maitrisés, celle-ci est restée saine avec au 31 décembre 2015 une
position de trésorerie nette de 6,1 M€ et des fonds propres de 11,6 M€, soit un
gearing de -52,6%.

Confronté a une double crise, celle de I'économie espagnole et de ses modeéles
économiques, le management a su faire évoluer son positionnement dans le bon sens
en devenant lui-méme éditeur et fournisseur de technologies. De plus, il a su
préserver une structure financiére saine sans avoir recours a des augmentations de
capital ou a I'endettement.

Hormis les exercices 2013 et 2014 en perte, Antevenio a affiché, depuis son
introduction en bourse en 2007, 7 années sur 9 avec un BPA positif.
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Profil d’investissement

Le principe de ce profil est de comparer Antevenio a son secteur sur les 2 prochaines années et de voir comment il se situe
en termes de croissance de I'activité future, d’évolution des résultats et de prix de marché par rapport aux comparables
retenus.

Profil d’investissement Antevenio vs Comparables

Var CA

Var BPA

Valorisation

T T T T T T 1

- 20 40 60 80 100 120

B Antevenio B Comparables

Source : GreenSome Finance & Infinancials

Nous avons choisi comme comparables un échantillon d’acteurs de la publicité et du marketing interactif concurrents
directs ou partiels d’Antevenio et disposant de modeles économiques plus ou moins similaires comme :

- 1000Mercis

- Bilendi (Ex-Maximiles)

- ConcoursMania

- Leadmedia

- Netbooster

- Reworld Media

- Weborama

En ce qui concerne les ratios moyens, nous les avons élaborés en intégrant les multiples suivants : VE/CA, VE/EBITDA et PE
pour les années 2015°-2017°.

En terme de valorisation, Antevenio affiche une décote de 41% par rapport a son secteur.
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Dernieres Actualités

18/02/2016 : CA 2015

(M€) 2014 2015 % Var
Publishing 11,0 12,2 10,9%
%CA Brut 49% 49%

Digital Media Trading 10,7 10,7 0,0%
%CA Brut 48% 43%

Technologies Marketing 0,7 2,2 214,3%
%CA Brut 3% 9%

CA Brut 22,4 25,1 12,1%
CA Consolidé* 21,4 23,9 11,7%
CA Net** 20,7 23,0 11,1%

* retraité des ventes intra-groupe : 1,2 M€ vs 1 M€ en 2014
**CA Net des remises publicitaires

« Antevenio annonce pour 2015 un CA net (retraité des ventes intra-groupe et des remises publicitaires) de 23 M€ en
croissance de 11,1% par rapport a 2014, en ligne avec notre attente de 22,9 ME€.
Aprés +15,6% au S1, le groupe a vu, comme attendu, la croissance se ralentir légérement au S2 avec une hausse de +7,2%. »

27/10/2015 : RN S1 2015

(M€) S12014 S12015 Var.

CA Net 9,64 11,09 15,1%
Marge Brute 5,19 6,22 19,8%
% CA 53,9% 56,1%

EBITDA -0,15 0,79 ns
% CA -1,5% 7,1%

EBIT -0,25 0,50 ns
% CA -2,6% 4,5%

RNpg -0,35 0,42 ns
% CA -3,7% 3,8%

« Antevenio annonce ses résultats pour le 1 semestre 2015 en forte amélioration : sur la base d’un CA net (retraité des
ventes intra-groupe et des remises publicitaires) de 11,1 M€ en croissance de 15,1%, la marge brute ressort a 6,22 M€ soit
56,1% du CA contre 53,9% au S1 2014, le ROP s’établit a 0,5 M€ contre une perte de -0,25M€ un an plus téot et le RNpg a
0,42 M€ vs -0,35 M€. »

30/07/2015 : CA S1 2015

(M€) S12014 S12015 % Var
Régie publicitaire 2,9 2,6 -10,3%
% CA 27% 21%
Syndication/Performance/Technologie 2,4 3,5 45,8%
% CA 23% 29%
Portails 5,3 6,1 15,1%
% CA 50% 50%
CA Consolidé* 10,1 11,6 14,9%
CA Net** 9,6 11,1 15,6%

* retraité des ventes intra-groupe : 0,6 M€ vs 0,5 M€ au S1 2014
**CA Net des remises publicitaires

« Antevenio annonce pour le 1° semestre 2015 un CA net (retraité des ventes intra-groupe et des remises publicitaires) de
11,1 M€ en croissance de 15,6% par rapport au S1 2014.

1/ la régie publicitaire (21% du CA) se replie de 10,3% suite a la renégociation d’un contrat avec un éditeur DSP qui, s’il
apportait du volume, générait peu de marge. Les nouvelles conditions permettront d’atteindre le méme niveau de marge
brute pour un volume de CA nettement moins élevé. Par ailleurs les contrats récemment gagnés avec Linkedin et Grupo Zeta
sont encore en phase de mise en place et devraient commencer a délivrer a partir du S2 ;

2/ le péle Syndication/Performance/Technologie (29% du CA) affiche une croissance de plus de 45% grdce a d’excellentes
performances au Mexique et a la forte hausse des ventes de licences MDirector ;

3/ les Portails (50% du CA) augmentent de 15,1% avec notamment une nette progression des ventes en France. »
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Nombre de titres : 4207 495
Marché : Alternext
Cotation : Continue
Isin : ES0109429037 - ALANT

Répartition du capital au 31/03/2016

20,2%

11,89%

M Aliada Investment B |SP M Joshua Novick M Nextstage

M Flottant

Source : Société

Evolution du titre (base 100 au 31/12/2015)
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Un exercice 2015 qui valide la recovery

Croissance a deux chiffres du CA

Antevenio a annoncé en février pour son exercice 2015 un CA net (retraité des ventes intra-groupe et des
remises publicitaires) de 23 M€ en croissance de 11,1% par rapport a 2014, en ligne avec notre attente de
22,9 ME€.

Aprés +15,6% au S1, le groupe a vu, comme attendu, la croissance se ralentir légérement au S2 avec une
hausse de +7,2%.

Evolution 2014-2015 du CA

(M€) 2014 2015 % Var
Publishing 11,0 12,2 10,9%
%CA Brut 49% 49%

Digital Media Trading 10,7 10,7 0,0%
%CA Brut 48% 43%

Technologies Marketing 0,7 2,2 214,3%
%CA Brut 3% 9%

CA Brut 22,4 25,1 12,1%
CA Consolidé* 214 23,9 11,7%
CA Net** 20,7 23,0 11,1%

* retraité des ventes intra-groupe : 1,2 M€ vs 1 M€ en 2014
**CA Net des remises publicitaires

Source : Société

A noter que depuis cette publication, Antevenio modifie la maniére dont il présente son CA. Cette évolution
suit le repositionnement du modele économique que le groupe a effectué depuis plusieurs années. Désormais,
il communiquera sur les trois entités suivantes :

1. Le péle Publishing (49% du CA) correspond a I'activité de création de contenus en propre en vue de
générer une audience propriétaire mise au profit des campagnes des annonceurs notamment via les
trois portails verticaux du groupe (voyage, mode et formation). Il a progressé de 10,9% porté par la
croissance de son audience qui compte a ce jour 10 M d’utilisateurs actifs et 8 M de fans sur Facebook
dont une forte proportion d’audience sur mobile, segment publicitaire en plein essor ;

2. Le pole Digital Media Trading (43% du CA) correspond a de I'achat-vente média sur des sites ou des
bases de données tiers pour le compte d’annonceurs. Il comprend également les activités de
marketing programmatique, de réseaux sociaux, de native advertising et d’affiliation ;

3. Le pole Technologies Marketing (9% du CA) correspond aux ventes de la suite logicielle MDirector en
mode Saa$ et aux services associés dans le cadre d’'un accompagnement personnalisé avec un support
dédié et des conseils stratégiques. Il a affiché une hausse de 214% sur un an confirmant le succés de
son offre. La croissance est soutenue a la fois par les ventes en mode SaaS (1,2 M€), qui offre
récurrence et visibilité, que par les services (1 M€).

Une rentabilité a nouveau positive et supérieure aux attentes

Si la publication du CA a confirmé la réussite du repositionnement stratégique du groupe en tant que digital
publisher, celle des résultats annuels valide le travail de restructuration effectué depuis 2 ans. En effet, la
marge brute est ressortie a 13,06 M€ soit 56,7% du CA contre 52% en 2014, le ROP a 1,44 M€ vs -0,15 M€ en
2014 et le RNpg a 1,28 M€ vs -0,39 ME£. Ces chiffres sont nettement supérieures a nos attentes puisque nous
anticipions un ROP de 1,23 M€ et un RNpg de 0,89 M€.
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(M€) 2014 2015 Var. Attendu

CA Net 20,71 23,04 11,3% Déja publié
Marge Brute 10,78 13,06 21,2% 12,4

% CA 52,0% 56,7% 53,8%
EBITDA 0,09 1,76 ns 1,47

% CA 0,4% 7,7% 6,4%
EBIT -0,15 1,44 ns 1,23

% CA -0,7% 6,2% 5,4%
RNpg -0,39 1,28 ns 0,89

% CA -1,9% 5,5% 3,9%

Source : Société

L'effet volume et le poids plus important des activités de Publishing et de ventes de licences en mode SaaS
(57,9% du CA 2015 vs 52,2% en 2014), dont les taux de marge brute ressortent respectivement, en moyenne,
entre 60% et 90% (vs 40% pour le péle Digital Media Trading et pour les services technologiques associés), ont
donc permis une amélioration significative de la marge brute (+4,7 points).

Ces éléments couplés a une trés bonne maitrise des charges opérationnelles (frais personnels +8,9% et services
extérieurs -5,3%) ont dont permis le retour a un ROP positif de 1,44 M€ soit une MOP de 6,2% niveau qui

n’avait plus été atteint depuis I'exercice 2011.

De plus, la situation financiére du groupe est toujours aussi saine avec une position de trésorerie nette qui
s’éleve a 6,1 M€ a fin 2015 (plus 0,5 M€ en autocontréle) des capitaux propres de 11,6 M€ et un BFR toujours
négatif. La génération de cash-flow sur I'exercice s’est ainsi élevé a 1,3 M€.

Notons que la trésorerie nette d’Antevenio représente, a ce jour, 34% de sa capitalisation boursiére.

Evolution 2014-2015 de la situation financiére

(M€) 2014 2015
FCF Opérationnel -0,57 1,84
Investissement -0,35 0,56
FCF Financement 0,19 -0,13
Var. Trésorerie -0,03 0,78
Trésorerie de cloture 5,38 6,15
Endettement Net -5,35 -6,09
Total Fonds Propres 10,99 11,58
Gearing -48,7% -52,6%

Source : Société
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Conserver la méme dynamique

Antevenio va continuer d’appliquer en 2016 son plan de développement qui repose toujours sur deux axes
principaux : poursuivre le déploiement de son pdle Publishing et accentuer I'expansion internationale de ses
solutions de technologies marketing.

Poursuivre le déploiement des portails

Les portails verticaux d’Antevenio ont été développés dans des thématiques universelles en forte affinité avec
les besoins des annonceurs. Leurs contenus de plus en plus riches augmentent leur intérét pour les marques et
notamment pour les acteurs de I'e-commerce.

Ils bénéficient d’un fort impact viral des medias sociaux sur le développement de leurs audiences (8 millions de
fans Facebook a date), disposent d’'une communauté fidéle et offrent un énorme potentiel car ils viennent
renforcer l'interactivité entre I'internaute et les marques.

Enfin ces portails ont déja été répliqués a I'international. Les principaux investissements ont été réalisés et les
spécificités de chaque pays intégrées par les équipes locales. Ainsi les portails Emploi, Voyage et Mode ont été
adaptés pour la France, I'Espagne, I'ltalie et le Mexique.

Accentuer I’expansion internationale de MDirector

Multilingue et déja commercialisé en Espagne, Antevenio va accentuer |'expansion de MDirector a
I'international sur les marchés clés du groupe (Amérique Latine, Italie, France).

Il va aussi poursuivre les investissements afin d’en enrichir les fonctionnalités avec par exemple I'intégration
cette année d’un outil d’optimisation des landing pages et la possibilité d’interagir avec les plateformes RTB.

Par ailleurs, les services marketing technologiques associés, qui vont de I'accompagnement personnalisé a
I'externalisation compléte des campagnes marketing digitales en passant par le conseil stratégique, sont
fortement complémentaires et apportent un soutien fort aux ventes de licences.

Une croissance toujours solide

Nos prévisions de CA pour les trois prochaines années reposent sur les hypothéses suivantes :

* un contexte toujours porteur : 2016 devrait étre, au niveau mondial, encore une année de croissance
soutenue des investissements en publicité digitale. Selon Carat, ils pourraient progresser au niveau
mondial de 15,7% avec les évolutions suivantes pour les marchés sur lesquels est présent Antevenio :

o Espagne: +6,9% aprés +6,8% en 2015 ;

o Italie:+0,7% ;

o France : stable avec +0,2% de croissance ;
o Amérique Latine : +11,9% ;

* une stabilité du poéle Digital Media Trading qui subit a la fois la baisse des activités d’emailing et la
hausse des investissements sur les réseaux sociaux ;

* une activité soutenue du pole Publishing portée par une demande de plus en plus forte des
annonceurs notamment en France et au Mexique;

* la poursuite de la forte hausse des ventes de licences MDirector pour lesquelles les services associés
sont importants dans |'accélération du cycle de ventes.

Nous tablons ainsi sur un TMVA 2015-2018° du CA de 7,7%.

10
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(M€) 2015 2016e 2017e 2018e TMVA 2015-2018e

Digital Media Trading 8,7 8,7 8,7 8,7 0,0%
% Var. 0,0% 0,0% 0,0%
% CA 37,7% 34,6% 31,9% 30,3%

Publishing 12,2 13,4 14,7 15,4 8,3%
% Var. 10,0% 10,0% 5,0%
% CA 52,7% 53,2% 53,9% 53,7%

Technologies Marketing 2,2 3,1 3,9 4,6 28,1%
% Var. 40,0% 25,0% 20,0%
% CA 9,5% 12,2% 14,1% 16,1%

CA TOTAL 23,1 25,1 27,3 28,8 7,7%
% Var. 9,1% 8,4% 5,5%

Estimations : GreenSome Finance

Objectif : MOP a 2 chiffres

Apres un net rebond de la rentabilité en 2015, Antevenio devrait encore voir sa profitabilité s’améliorer au
cours des prochains exercices grace a |'effet volume et un meilleur mix d’activités.

Nos prévisions de résultats pour les trois prochaines années reposent donc sur les hypothéses suivantes :
e une amélioration progressive du taux de marge brute de 56,7% en 2015 a 57,8% en 2018° grace & un
poids toujours plus important des pdles Publishing et Technologies Marketing (69,7% du CA 2018° vs

62,2% en 2015) ;

* une augmentation contenue des charges fixes et des recrutements ciblés (+20 personnes sur 3 ans)

afin de soutenir la croissance des portails et de MDirector.

Au final, nous anticipons que la marge opérationnelle devrait revenir sur ses niveaux historiques pour

atteindre 10,3% du CA en 2018°.

Prévisions 2016°-2018° de résultats

(M€) 2015 2016e 2017e 2018e TMVA 2015-2018e

CA 23,1 25,1 27,3 28,8

Marge Brute 13,1 14,2 15,6 16,6 8,4%
% Var. 9,0% 9,7% 6,4%
% CA 56,7% 56,6% 57,3% 57,8%

EBITDA 1,8 2,2 2,8 3,2 22,3%
% Var. 23,6% 26,9% 16,5%
% CA 7,7% 8,7% 10,2% 11,2%

EBIT 1,4 1,9 2,5 3,0 27,2%
% Var. 32,6% 30,6% 18,7%
% CA 6,2% 7,6% 9,1% 10,3%

RNPG 1,3 1,4 1,8 2,1 18,2%
% Var. 6,5% 30,4% 18,8%
% CA 5,5% 5,4% 6,5% 7,3%

Estimations : GreenSome Finance
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Une position de trésorerie qui continuera de s’améliorer

La situation de trésorerie va encore se renforcer malgré la poursuite des investissements technologiques. Le
groupe dispose ainsi des moyens suffisants pour mener a bien sa stratégie et, dans un secteur trés éclaté,
réaliser des opérations de croissances externes.

Tableaux de flux prévisionnels

(M€) 2015 2016e 2017e 2018e
FCF Opérationnel 1,84 1,66 2,08 2,40
Investissement 0,56 0,35 0,30 0,25
FCF Financement -0,13 0,00 0,00 0,00
Var. Trésorerie 0,78 1,31 1,78 2,15
Trésorerie de cl6ture 6,15 7,40 9,19 11,34
Endettement Net -6,09 -7,40 -9,19 -11,34
Total Fonds Propres 11,58 12,94 14,72 16,82
Gearing -52,6% -57,2% -62,5% -67,4%

Estimations : GreenSome Finance
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Evaluation

Valorisation par les DCF

Notre modele de valorisation par les DCF repose sur les prévisions et hypothéses suivantes :
- croissance annuelle moyenne 2015-2025° du CA de 4% ;
- une marge d’exploitation progressant jusqu’a 11,6% en 2020, pour se stabiliser ensuite a 9,8% en 2025 ;
- une croissance a l'infini de 1,5% ;
- un WACCde 10,9% ;

Tableau Prévisionnel des Flux de Trésorerie

M€ 2016e 2017e 2018e 2019e
Chiffre d'affaires 25,15 27,25 28,76 30,22
Variation

Amortissements et provisions

% CA 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%

Cash flow d'exploitation 1,57 1,97 2,28 2,67 2,85 2,82 2,75 2,68 2,66 2,67
Investissements industriels 0,35 0,30 0,25 0,31 0,33 0,33 0,34 0,34 0,35 0,35
% CA 1,4% 1,1% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Variation du BFR -0,03 -0,03 -0,02 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BFR -0,35 -0,38 -0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
% CA -1,4% -1,4% -1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash flow disponible 1,25 1,70 2,05 1,96 2,52 2,48 2,41 2,34 2,31 2,32
Cash flow disponible actualisé 1,16 1,42 1,54 1,33 1,54 1,37 1,20 1,05 0,94 0,85
Valeur terminale actualisée 9,13

Somme des CFD actualisés 12,39

Endettement net au 31/12/2015 -6,09

VALEUR DE L'ENTREPRISE (M€) 27,61

Nb d'actions (en millions) 4,21
VALEUR PAR ACTION € 6,56
Tableau de sen té
Taux de croissance a l'infini
Taux d' isati 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
8,9% 7,54 7,74 7,96 8,22 8,51
9,9% 6,87 7,02 7,18 7,36 7,57
10,9% 6,33 6,44 6,70 6,84
11,9% 5,89 5,97 6,06 6,16 6,27
12,9% 5,52 5,58 5,65 573 5,81
Marge Opérationnelle Normative
Taux d" isati 7,8% 8,8% 9,8% 10,8% 11,8%
8,9% 7,01 7,35 7,68 8,02 8,35
9,9% 6,50 6,77 7,05 7,32 7,59
10,9% 6,12 6,34 6,78 7,00
11,9% 5,82 6,01 6,19 6,37 6,56
12,9% 5,59 5,74 5,90 6,05 6,20

Estimations : GreenSome Finance

Nous obtenons par la méthode du DCF une valorisation d’Antevenio de 6,56 € par action.
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Valorisation par les comparables

Nous avons retenus comme comparables un échantillon de sociétés évoluant sur le secteur de la publicité et du
marketing interactif.

Comparables

Capi. (M€) CA 2015 (M€) MOP 2015e (%)

1000mercis SA 112,90 52,7 18,0

Groupe ConcoursMania SA 8,28 17,0 -4,7

Leadmedia Group 5,61 16,0 -17,5

Bilendi 11,75 20,3 51

Netbooster SA 34,83 36,6 4,1

Weborama SA 34,16 26,2 3,1

Reworld Media 30,18 60,2 0,8

Moyenne 1,3

VE/CA VE/EBITDA P/E
2015e 2016e 2017e I 2015e 2016e 2017e 2015e 2016e 2017e

1000mercis SA 2,26 1,93 1,67 10,09 8,51 7,35 19,83 16,76 13,95
Groupe ConcoursMania SA 0,37 0,33 : 8,57 3,34 12,96
Leadmedia Group 0,51 0,38 I 3,34 2,32 7,18 5,67
Bilendi SA 0,31 0,28 0,25 2,55 1,93 1,38 28,00 14,00 7,92
Netbooster SA 1,29 1,08 0,86 : 9,10 7,80 5,72 9,76 9,69 8,21
Weborama SA 1,37 1,17 1,02 10,25 7,80 6,41
Reworld Media 0,34 0,31 0,24 21,59 13,84 5,67 10,92 6,84
Moyenne 11 0,8 0,7 : 10,7 7,4 4,6 19,2 11,7 9,3

Source : Factset, inFinancials

Nous obtenons par la méthode des comparaisons boursiéres une valorisation d’Antevenio de 5,50 € par
action.

Syntheése

Notre objectif de cours s’établit a 6,24 € (pondération : 70% DCF - 30% comparables).
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Chiffre d’affaires

Autres Produits Exploitation
Marge Brute

Charges Externes

Charges de personnel
Impots et taxes

EBITDA

Amortissements

Dotations

EBIT

Résultat financier

Résultat Exceptionnel
Impots sur les bénéfices
Amortissements des survaleurs
Résultat net

Intéréts Minoritaires
Résultat net Part du Groupe
RNPG avant Goodwill

20,1
0,2
10,6
2,7
7,0
0,0
0,8
1,4
0,0
-5,0
-0,2
0,0
0,3
0,0
-5,5
0,0
-5,5
-5,5

20,7
0,5
10,8
2,8
7,6
0,0
0,1
0,2
0,0
0,1
0,0
0,0
03
0,0
0,4
0,0
0,4
0,4

23,0
0,2
13,1
2,6
83
0,0
1,8
0,3
0,0
1,4
0,0
0,0
0,1
0,0
1,3
0,0
1,3
1,3

25,1
0,0
14,2
2,9
8,7
0,0
2,2
03
0,0
1,9
0,1
0,0
0,6
0,0
1,4
0,0
1,4
1,4

27,3
0,0
15,6
3,3
9,1
0,0
2,8
0,3
0,0
2,5
0,1
0,0
0,8
0,0
1,8
0,0
1,8
1,8

28,8
0,0
16,6
3,3
9,6
0,0
3,2
0,3
0,0
3,0
0,1
0,0
0,9
0,0
2,1
0,0
2,1
2,1

Actif immobilisé

Stocks

Clients

Autres actifs courants
Disponibilités et FCP

Impots différés actifs

TOTAL ACTIF

Capitaux propres

Intéréts minoritaires
Provisions

Dette financiére Long Terme
Dette Financiere Court Terme
Fournisseurs

Autres passifs courants
TOTAL PASSIF

Capacité d’autofinancement
Variation du BFR

Flux de trésorerie liés a I'activité
Investissements

Cession

Flux Investissements
Augmentation de capital
Var Autres Fonds Propres
Emprunts

Flux financement

Variation de trésorerie

Marge Brute/CA

EBITDA/Marge Brute

Marge d'Ebitda

Marge opérationnelle

Marge nette

ROE (RN/Fonds propres)

ROCE (NOPAT/Capitaux employés)

Dettes nettes / Fonds propres (gearing)

FCF

FCF par action

BPA (en €)

BPA Corrigé dilué (en €)
Dividende par action (en €)
Rendement net

Nombre d'actions (M)

7,4
0,0
6,7
0,0
5,4
0,6
20,2
11,3
0,0
0,3
0,0
0,1
6,5
19
20,2

0,7
-1,1
1,8
2,3
0,0
2,3
0,0
15
0,0
15
1,0

53,0%
7,1%
3,8%

-24,7%
-27,3%
-48,3%
-42,7%
-46,9%
1,7
0,4

-1,30

-1,31
0,0
0,0%
4,2

7,3
0,0
7,8
0,0
54
0,6
21,1
11,0
0,0
0,2
0,0
0,0
7,9
2,0
21,1

-0,2
0,4
-0,6
-0,3
0,0
-0,3
0,0
0,2
0,0
0,2
0,0

52,0%
0,8%
0,4%
-0,7%
-1,9%
-3,6%
-1,3%

-48,7%
-0,8
-0,2

-0,09

-0,09
0,0
0,0%
4,2

7,4
0,0
8,2
0,0
6,2
0,6
22,4
11,6
0,0
0,2
0,0
0,1
8,5
2,1
22,4

2,1
03
1,8
0,6

0,4
0,9
0,0

0,1
0,0

0,1
0,8

56,7%
13,5%
7,7%
6,2%
5,5%
11,0%
13,3%
-52,6%
1,4
0,4
0,32
0,32
0,0
0,0%
4,2

7,5
0,0
9,0
0,0
7,4
0,6
24,5
12,9
0,0
0,2
0,0
0,0
9,3
2,1
24,5

1,6
0,0
1,7
0,4
0,0
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
1,3

56,6%
15,3%
8,7%
7,6%
5,4%
10,5%
17,5%
-57,2%
13
0,3
0,34
0,34
0,0
0,0%
4,2

7,5
0,0
9,7
0,0
9,2
0,6
27,1
14,7
0,0
0,2
0,0
0,0
10,1
2,1
27,1

2,1
0,0
2,1
0,3
0,0
0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
1,8

57,3%
17,7%
10,2%
9,1%
6,5%
12,0%
22,9%
-62,5%
1,8
0,4
0,44
0,44
0,0
0,0%
4,2

7,5
0,0
10,3
0,0
11,3
0,6
29,7
16,8
0,0
0,2
0,0
0,0
10,7
2,1
29,7

2,4
0,0
2,4
03
0,0
03
0,0
0,0
0,0
0,0
2,2

57,8%
19,4%
11,2%
10,3%
7,3%
12,5%
27,3%
-67,4%
2,2
0,5
0,52
0,52
0,0
0,0%
4,2

Source : GreenSome Finance
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18/02/2016 CA 2015 ACHAT 4,02 € 557 €

27/10/2015 RN S1 ACHAT 3,83€ 5,97 €

26/05/2015 ETUDE ACHAT 5,27 €
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SYSTEME DE RECOMMANDATION

Potentiel > +15% 0% < Potentiel < +15% -15% < Potentiel < 0% Potentiel <-15%

DETECTION POTENTIELLE DE CONFLITS D’INTERETS

NON NON Ooul Ooul NON NON

Cette publication a été rédigée par GreenSome Finance pour le compte de GreenSome Consulting. Elle est délivrée a titre informatif uniquement et ne
constitue en aucun cas une sollicitation d’ordre d’achat ou de vente des valeurs mobiliéres qui y sont mentionnées. La présente publication ne constitue
pas et ne saurait en aucun cas étre considérée comme constituant une offre au public, ni comme une sollicitation du public relative a une offre quelle
qu’elle soit.

L'information contenue dans cette publication ainsi que toutes les opinions qui y sont reprises, sont fondées sur des sources présumées fiables.
Cependant GreenSome Consulting ne garantit en aucune fagon I'exactitude ou I'exhaustivité de ces informations et personne ne peut s’en prévaloir.
Toutes les opinions, projections et/ou estimations contenues dans cette publication reflétent le jugement de GreenSome Consulting a la date de celle-ci
et peuvent étre sujettes a modification sans notification. Cette publication est destinée exclusivement a titre informatif aux investisseurs professionnels
qui sont supposés élaborer leur propre décision d’investissement sans se baser de maniére inappropriée sur cette publication. Les investisseurs doivent
se faire leur propre jugement quant a la pertinence d’un investissement dans une quelconque valeur mobiliere mentionnée dans cette publication en
tenant compte des mérites et risques qui y sont attachés, de leur propre stratégie d’investissement et de leur situation légale, fiscale et financiére. Les
performances historiques ne sont en aucun cas une garantie pour le futur. Du fait de cette publication, ni GreenSome Consulting, ni aucun de ses
dirigeants ou de ses employés, ne peut étre tenu responsable d’une quelconque décision d’investissement. Conformément a la réglementation et afin
de prévenir et d’éviter les conflits d’intéréts eu égard aux recommandations d’investissements, GreenSome Consulting a établi et maintient
opérationnelle une politique efficace de gestion des conflits d’intéréts. Le dispositif de gestion des conflits d’intéréts est destiné a prévenir, avec une
certitude raisonnable, tout manquement aux principes et aux regles de bonne conduite professionnelle. Il est en permanence actualisé en fonction des
évolutions réglementaires et de I'évolution de I'activité de GreenSome Consulting. GreenSome Consulting entend, en toutes circonstances, agir dans le
respect de I'intégrité de marché et de la primauté de I'intérét de ses clients. A cette fin, GreenSome Consulting a mis en place une organisation par
métier ainsi que des procédures communément appelées « Muraille de Chine » dont I'objet est de prévenir la circulation indue d’informations
confidentielles, et des modalités administratives et organisationnelles assurant la transparence dans les situations susceptibles d’étre percues comme
des situations de conflits d’intéréts par les investisseurs. La présente publication est adressée et destinée uniquement (i) aux professionnels en matiere
d’investissement entrant dans la catégorie des "Investisseurs Qualifiés" au sens de I'article 19(5) du Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 (tel qu'amendé "Order") ; (ii) aux “entités a valeur nette élevée” (high net worth entities) aux associations non immatriculées, au
Partenariat et "Trustee" de " Trust a valeur nette élevée" au sens de |'article 49(2) du Order. Tout investissement ou activité d'investissement en lien
avec la présente publication est uniquement disponible pour ces personnes et ne sera réalisé qu'avec ces personnes. Les personnes au Royaume-Uni qui
recevraient la présente publication (autre que les personnes au (I) au (II) ou les actionnaires existant de la société) ne peuvent fonder leur décision
d'investissement sur la présente publication ou agir sur la base de la présente publication. Cette publication ne constitue pas une offre de vente ou la
sollicitation d’une offre d’achat de valeurs mobiliéres aux Etats-Unis d’Amérique, au Canada, en Australie, au Japon ou en Afrique du Sud. Les valeurs
mobilieres mentionnées dans la présente publication n’ont pas été et ne seront pas enregistrées au sens du Securities Act de 1933, tel qu’amendé (le «
Securities Act ») ou au sens des lois applicables dans les Etats membres des Etats-Unis d’Amérique, et ne pourront étre offertes ou vendues aux Etats-
Unis d’Amérique qu’a travers un régime d’exemption prévu par ledit Securities Act ou par les lois applicables des Etats membres des Etats-Unis
d’Amérique. La présente publication et les informations qu’elle contient ne peuvent étre adressées ou distribuées aux Etats-Unis d’Amérique. Les
valeurs mobiliéres de la société ne sont pas offertes aux Etats-Unis d’Amérique.
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