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Détails techniques
Posez vos questions par écrit durant I'ensemble de la conférence nous y réepondrons durant le Q&A

= Les micros des participants resteront en mode muet durant la
présentation

= Sivous souhaitez poser vos questions vous pouvez les formuler
par écrit a partir de I'applicatif gotowebinar (cadre rouge dans le
visuel ci-apres) et nous y répondrons lors de la partie Q&A en fin
de présentation

Kirao L
Asset G
Management

= Vous pourrez aussi lors de la session de Q&A demander la parole
en levant la main

= En cas d’autres besoins n’hésitez pas a nous contacter a l'adresse
mail suivante : p.blez@kirao.fr

Kirao Multicaps Alpha

07 Janvier 2020

Communication & caractere promotionnel pour les investisseurs professionnels uniquement
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( Informations réglementaires

Document promotionnel non soumis a I'agrément de I’AMF. Ce document a pour objet de présenter, uniquement a titre d’information, les caractéristiques des produits de la société KIRAO et ne
constitue en aucune maniere une offre de vente ou de souscription. La société de gestion ne saurait étre tenue pour responsable d’une décision d’investissement ou de désinvestissement prise sur la
base des informations contenues dans ce document. Les données, informations et performances sont celles existantes au jour d’édition des présentes et sont susceptibles d’évolutions. La société de
gestion ne saurait étre responsable des données provenant de sources extérieures. Les indices figurant sur ce document sont exprimés en dividendes net réinvestis. Les informations, opinions et
analyses contenues dans ce document ne sauraient avoir une quelconque valeur contractuelle ; seules les informations contenues dans le DICI et le prospectus font foi. Le prospectus est disponible
sur simple demande auprés de KIRAO et sur le site www.kirao.fr. Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de gestion. Ces instruments
connaitront les évolutions et aléas des marchés. Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des performances futures. Elles ne sont notamment pas constantes dans le temps.
Les données de performances présentées ne tiennent pas compte des commissions et frais percus lors de I'émission et du rachat des parts ou actions et des frais fiscaux imposés par le pays de
résidence du client. L’OPC est exclusivement destiné a étre commercialisé aupres de personnes résidentes dans les pays d’enregistrement. Il n’est pas autorisé a étre commercialisé dans une autre
juridiction que celle des pays d’enregistrement. Les parts ou actions de ce Fonds n’ont pas été enregistrées et ne seront pas enregistrées en vertu de la loi US Securities Act of 1933 ou admises en
vertu d’une quelconque loi des Etats-Unis, en conséquence elles ne peuvent pas étre offertes, transférées ou vendues, directement ou indirectement, aux Etats-Unis (y compris territoires et

possessions) ou pour le compte ou au bénéfice d’une US Person ou a des US Investors au sens FATCA.

PROFIL DE RISQUE - RISQUES ASSOCIES AU PRODUIT Risque de perte de capital, risque de marché actions, risque lié & la détention de moyennes et petites valeurs, risque de taux, risque de crédit,
risques liés a la gestion discrétionnaire et accessoirement, risque de contrepartie, risque de change. Les descriptifs et les détails figurent dans le prospectus complet de 'OPCVM. Préalablement a sa
décision d’investissement, I'investisseur est invité a consulter le prospectus pour prendre connaissance de maniere détaillée des risques auxquels le fonds est exposé. Ce produit n’offre aucune

garantie de rendement ou de préservation du capital. Le capital investi peut ne pas étre intégralement restitué.
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http://www.kirao.fr/
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KIRAO Smallcaps
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Notre société

Qui nous sommes, d’'ou nous
venons et ce que nous faisons,
notre démarche ESG

Point de gestion Kirao Smallcaps
Performance trimestrielle et YtD,
mouvements, principaux contributeurs

et détracteurs

03

04

Quelques repéeres dans ces marchés
Quelles dynamiques sectorielles sur

notre marché, importance des reperes,

cas d’investissements

Conclusion

Confiance réitérée dans notre process,
niveaux de valorisation attractifs,
positionnement du portefeuille
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Notre organisation

Indépendance, analyse et responsabilité

€ 4 1 *
..II Plus de 800 M€ d’encours sous gestion

Indépendante 808 3 OPCVM » .

Société de gestion |:1|:1 ‘@i Large o K|.rao Multicaps

indépendante agréée par Small & Mid : Kirao Smallcaps
'AMF le 17 juin 2014 88 Patrimonial : Kirao Multicaps Alpha

Notre culture de
I’analyse et du risque

Alignée p ;\ irrigue notre méthode o, Dxpérimentée
100% de I’équipe de . = 16 collaborateurs dont 6 dédiés a la
- de gestion ;f:;*.l

gestion investie — gestion des fonds (prés de 15 ans
dans les fonds / d’expérience en moyenne)

@ Responsable
k ‘J Démarche ESG et RSE

Mission philanthropique

*au 31 Aot 2022
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Notre histoire

Histoire entrepreneuriale construite dans la durée

~

Fabrice Revol - fondateur et gérant Kirao 400
L ® Performance F.Revol

1998 : 8 ans d’expérience en tant qu’analyste 350
2006 : création de la société de gestion Sapientia AM m Indice de référence
2010 : associé & responsable de la gestion chez

Amplegest (250 M€ sous gestion) 300
2014 : création de Kirao (1 Md€ sous gestion) +143,5%/+5,7%

250 Lancement
Kirao Multicaps

31/07/2014
200 +47,0%/+4,8%

\ Track précédent, méme

stratégie, méme ISIN*

150
H Banques privées / Multigestion
o 100 +66,3%/+3,2%
W Institutionnels
Encours
diversifiés m CGPs 50 +51.7%/+5,2%
W Encours GP Kirao +7,2%/+1,0%
0
oct.-06 oct.-08 oct.-10 oct.-12 oct.-14 oct.-16 oct.-18 oct.-20

- /

Données au 30/09/2022 * jusqu’au 29/11/2013 - Indice de référence : 70 % CAC All tradable NR +30% Euro Stoxx TMI NR
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Kirao 6
Asset
Management
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Une équipe expéerimentée
Longue expérience bdtie sur un socle fort en analyse

Kirao

Asset
Management

Saad Benlamine, CFA, gérant du fonds Kirao
Smallcaps, 14 ans d’expérience sur les marchés
actions, en tant qu’analyste financier buy-side
(Natixis AM et Amplégest) et gérant actions
(Amplégest et Kirao).

Stéphan Dubosq, ClIA, analyste financier. Plus de
15 ans d’expérience sur les marchés actions, en
tant qu’analyste financier sell-side
essentiellement sur le secteur de la Santé et
relations investisseurs (FTI consulting). Analyste
chez Kirao depuis octobre 2015.

Thomas Alzuyeta, CFA, analyste financier. Plus
de 15 ans d’expérience sur les marchés actions,
en tant gu’analyste financier sell-side (Fortis,
Cheuvreux, Gilbert-Dupont) essentiellement sur
des sociétés industrielles. Analyste chez Kirao
depuis ao(t 2017.

Bastien Grosheny, CFA, analyste financier.
Expériences d’analyste au sein de la Société
Générale Private Banking et de Kepler
Cheuvreux. Analyste chez Kirao depuis
septembre 2018.

Eduardo Flores, analyste ESG. Titulaire d’une
licence d’économie au sein de TSE et d'un
Master en Finance de Marché, spécialisé en
Investissement Responsable au sein de Toulouse
School of Management Analyste chez Kirao
depuis mars 2021.

« Notre équipe de gestion affiche pres de 15 ans d’expérience en moyenne dans

I’industrie alliée a un socle commun fort dans I’analyse »

/ Kirao. Regarder de pres, voir loin



Notre philosophie d’investissement

Meéthode fondée sur I'analyse des sociétés

Indépendants, nous nous octroyons d’abord le privilege du temps : celui nécessaire a la réflexion

s Nous n’avons pas de dogmes, seulement des reperes et des préférences
ﬁ

Nous accordons une grande importance aux prévisions de résultats

Les risques sont triplement escomptés dans : nos prévisions, nos valorisations, nos pondérations

l@ﬂﬂ Nous investissons uniquement dans les sociétés, pas dans les marchés financiers
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Notre cadre d’investissement

Un univers privilégié, une gestion inscrite dans le temps long

= Univers réduit et sectorisé garant d’une approche qualitative

Univers de plus de 500 sociétés
(Eurostoxx TMI)

Connaissance historique
des sociétés/secteurs

Croissance et
Rentabilité

Modélisations
internes

Kirao

Asset
Management

= Triptyque Kirao : Grille de lecture garante de notre méthode

RUPTURE

Qui vit ou va vivre un
changement qui suscite
déja débat ou
incompréhension

SOLIDITE

Qui doit avoir des bases
solides : positions
industrielles, financiéres
et management

VALORISATION

Dont la valorisation integre
défiance ou indifférence

/ Kirao. Regarder de pres, voir loin



Notre démarche d’intégration ESG

Des actions structurées, a valeur ajoutée pour notre stock-picking

v' Développement d’une grille v’ Recrutement d’un analyste ESG 0 he d
d’analyse de Gouvernance v : L . © /e.ma.rc ©ae
Formation spécifique a la labélisation ISR des
Gouvernance fonds Kirao Smallcaps et
v Amendement de la v _ Multicaps ’
politique de vote Matrice ATLAS
T2 2020 T1 2021 En cours

Principles for
Responsihle
Investment

T1 2020 T2 2020 T3 2021
v’ Signataire des Principes v' Rédaction de notre Charte ESG v" Souscription a MSCI ESG
pour |’Investisser}nent v Mesure des empreintes CO2 et v Signataire du CDP (Carbon
Responsable de 'ONU reporting ESG des fonds Disclosure Project)
(UNPRI) Multicaps et Smallcaps v" Fonds Multicaps et Smallcaps

classés Article 8 SFDR
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ESG en action chez Kirao

Un process en grande partie réalisé en interne

Souscription aux

>60% services de Data Kirao Multicaps
: Intensité CO2
de notre portefeuille prov'de',rs,(MSCI Pondérée*
. ESG, Ethifinance) a
couvert par notre Matrice 8
cr . Indice (158)
ESG propriétaire 70 AG Kirao Smallcaps

Intensité CO2
S Pondérée*
" 76 AG 20
en2021: Indice (351)

en 2022 :

v’ 54 en France
v 16 a I'étranger

Formation de I’ensemble des
équipes de gestion

v 58 en France |
Y’ 18 a I'étranger,

22 Crite Kirao répond a
1 Analyste riteres £l S )G Collaboration I’article 8 SFDR

ESG dédié || dans notre .n)at.rice avec Proxinvest 29% et est signataire des
ESG propriéetaire Atlas Contre Pour UNPRI et du CDP

*tonnes de CO2e/M USD de chiffre d’affaires, source : MSCI ESG. Données au 30/08/22.
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POINT DE GESTION KIRAO SMALLCAPS



Faits marquants du trimestre
Un trimestre compliqué

» Un T3 qui concentre 'essentiel de la sous-performance cette année, mais des contributeurs bien identifiés
» Une période de semence importante pour le fonds
» Larécession nous semble bien « pricée » pour beaucoup de valeurs

» Des raisons d’étre optimiste : des prix qui baissent, des bulles qui éclatent, des pénuries qui s'amoindrissent et
une economie qui n‘est plus en surchauffe

» Le fonds reste pleinement investi

Kirao

Asset
Management
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Kirao Smallcaps : Caractéristiques du portefeuille
Un fonds de stock picking, lisible avec des convictions fortes

Un fonds de Stock
picking

Kirao
( Smallcaps

83 M€

5,3 Mds€ de
capitalisation
moyenne pondérée
(médiane 1,1 Mds€)

39 lignes en
portefeuille

Performance
annualisée depuis

création** 6,5% (vs.

indice 3,4%)

Valeurs de la
zone Euro
(79% France)

270

230

190

150

Ny e he "
nf’ M ‘

n/‘
4

ity
|/l"A 7

110

70

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
B KIRAO Smallcaps (Part Retail) == CACSmallNR —— CAC Mid & Small NR

Cumulée
59,6% 20,6% -38,4%
28,8% 20,0% -49,0%
18,1% 21,2% -41,9%

Performance

KIRAO Smallcaps
CAC Small NR -24,8%
CAC Mid&Small NR -22,4%

Données au 30/09/22 *Volatilité 3 ans glissant de la part AC **Performance annualisée de la part AC depuis le 15/04/2015 ***CAC Small NR
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Kirao
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Principaux mouvements sur les 9 premiers mois

Nous sommes pleinement investis et réalisons quelques arbitrages

Position cash Kirao Smallcaps

30%

25%

200 === << m .

15%

10, S —— I .
" ool |||| ||||\ |

0% |I.|I.||..|I-|I||‘ II|| I‘ Il“lll-llll h. I I_.
NS S ST - - R S, A
N R . N R

Source : Kirao. Mouvements du 31/12/2021 au 30/09/2022

Kirao
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Autre

UBISOFT
SMCP
LNA SANTE

BENETEAU
PUMA

TRIGANO
DE LONGHI
PLASTIC OMNIUM

KORIAN

Autre

UNIBAﬁ‘. AMCO
BUREAU VERITAS
VIRBAC

ASSYSTEM
VICAT

MAISONS DU MONDE

INDRA SISTEMAS

IGE + XAO

Achats /
Renforcements

Ventes /
Allegements
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Retour sur le positionnement de Kirao Smallcaps

Un portefeuille diversifiée

2%

Immobilier commercial

o
20%
Biens de
consommation
EV/EBIT* 23 :9,1x
EBIT CAGR* 21/24 :10,8%

Nb de titres : 9
Exemples : SMCP, Fnac

o
13%
Business Services
EV/EBIT* 23 : 7,8x
EBIT CAGR* 21/24 : 16,6%

Nb de titres : 4
Exemples : Elis, Crit

Exemples : Unibail, Klepierre

EV/EBIT* 23 : ns
EBIT CAGR* 21/24 : 6,5%
Nb de titres : 2

Données au 30/09/2022 - *CAGR et EV/EBIT sont issus du consensus repris par FactSet
Kirao

Asset

Management

—

KIRAO SMALLCAPS
PORTEFEUILLE
EQUILIBRE

EV/EBIT* 23 : 7,8x
EBIT CAGR* 21/24 :9,1%
Nb de titres : 39

B 4

16

0%

Cash

‘\

20%

Medias

(o)

16%

IT services
EV/EBIT* 23 : 8,3x

EBIT CAGR* 21/24 :9,0%

Nb de titres : 7
Exemples : Sopra, Indra

20%

Industrie

EV/EBIT* 23 : 4,0x

EBIT CAGR* 21/24 : 8,8%

Nb de titres : 8

Exemples : Stellantis, Plastic Omnium

EV/EBIT* 23 : 5,6x

EBIT CAGR* 21/24 : 4,2%
Nb de titres : 5

Exemples : M6, Reworld
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Performance Kirao Smallcaps
Un retard qui s’est construit au T3

- 2022 (YTD)
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
-30% I-7,9%
-35%
-40%
déc. janv. févr. mars avr. mai  juin juil. ao(it sept.
——Kirao Smallcaps - AC ——1Indice de référence
Perfdu 31/12 au 30/09
Kirao Smallcaps - AC : -32,7%
Indice de référence : -24,8%

Performance nette de la part AC au 30/09/22 - indice de référence : CAC Small NR

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et en pas constantes dans le temps. Source : Kirao

Kirao
Asset 1 7

Management

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

-20%
juin

T3 2022
-6,9%
-7,8%
-14,7%
juil. ao(t sept.
——Kirao Smallcaps - AC —— Indice de référence

Perfdu 30/06 au 30/09
Kirao Smallcaps - AC : -14,7%

Indice de référence : -6,9%
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Performance Kirao Smallcaps
Nos principaux contributeurs et détracteurs au T3

Période du 30/06/22 au 30/09/22 (perf. fonds : -14,7%) 1,5
Générateur
B Positifs : d'Alpha
. . . 1,0
Nom (Poids moyen*) Contribution TRIGANO  SMCP - BENETEAU PUBLICIS STELLANTIS NV
> PUBLICIS (4,3%) o ASSYSTEM sli / o
» STELLANTIS NV (7,4%) 3 05 Leunelo
> BENETEAU (3,0%) ~g)_ CUCINELUI ° SCO:T24
GROUPE CRIT
> SCOUT24 (2,5%) < 00 @ o
5 oé R %o °® PLASTIC OMNIUM P
> SIl(1,8%) L_‘g o & °
2 05 ViReacg @ PUMA o ElS
, . < 7’
B Négatifs : umson. Q.FﬁgglAN .\REWORLD
Nom (Poids moyen?*) Contribution 10 @ VETOQUINOL
> CECONOMY (2,3%) ' Consommateur
> VETOQUINOL (4,0%) e @ CECONOMY d'Alpha
> FNAC (3,1%) o
0% 2% 4% 6% 8%
> KORIAN (3,3%) Poid
oids moyen

> UBISOFT (2,7%) /

Source : Kirao - Données du 30/06/2022 au 30/09/2022 - Poids moyen dans le portefeuille sur la période
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
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Performance Kirao Smallcaps

Nos principaux contributeurs et détracteurs en YTD

Période du 31/12/21 au 30/09/22 (perf. fonds : -32,7%) 2,0
B Positifs : 15 | inroreL Genjlrpa‘nltegjr
Nom (Poids moyen) Contribution KLEPIERRE phe
> IGE +XAO (1,0%) B0 e oo
> BRUNELLO CUCINELLI (0,3%) 2 s | [ o
o ’ INDRA SISTEMAS
» KLEPIERRE (0,9%) 2 /SIIO/_GROUPE CRIT PUBLICIS
Lj 0,0 .FWRA o0 R ®
2 " ° °
T g :0 L ° .‘0/' FOUNTAINE PAIOT @
S /0. ¢ . e —EUS
PLASTIC OMNIUM
B Négatifs : = MAISONS DU K
-1,0 PUMA REworLD Consommateur
Nom (Poids moyen) Contribution MONDE e o 4'Albh
a
> CECONOMY (2,8%) 2,3 1,5 ® ATOS  komian ¢ 0
» FNAC (3,3%) -1,8 ® CECONOMY
» ATOS (1,5%) 1,8 -2,0
0% 2% 4% 6% 8%
> PUMA (2,3%) -1,5 Poid
oids moyen
> VETOQUINOL (3,8%) -1,4 y

Source : Kirao - Données du 30/06/2022 au 30/09/2022 - Poids moyen dans le portefeuille sur la période
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
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QUELQUES REPERES DANS CES MARCHES MOUVEMENTES



Une dynamique sectorielle a notre désavantage
En dehors de notre scope d’expertise et d’intérét long terme

® Poids / Perf. / Nb.
200% Energy Minerals (2% / 112% / 2) |
Utilities (5% / 8% / 3) m

Communications (0% / 0% / 0)

150% Industrial Services (3% /-1% / 4) |
Electronic Technology ( 15% / -14% / 16) [ |
102 (86%) valeurs négatives sur 118 / Technology Services ( 12% / -18% / 11) -
o o o
100% 63 (53%) sous l'indice : -26,1% Consumer Services ( 5% / -20% / 5) I
(]
g Commercial Services (6% /-21% / 10) I
8 Q Finance (5% / -22% / 7) _—
E 50% . Producer Manufacturing (9% / -25% / 12) [
— (]
o CAC
k3 2 ---Health Technology (-14%/-29% /. 22) - -~ _SmaII ......
a
‘ Transportation (4% /-31% /1) I
0% “‘ Consumer Durables (5% / -32% / 5) [
Process Industries (6% / -32% / 6) |
" CAC Small
.................................. ,-:oooooooo.--coooooooo.---oooooooo.---oooooooo. Distribution SerViCeS(l%/-33%/2) _
A\ 7 .
oo *’.m.l : ‘ Non-Energy Minerals (3% /-36% / 1)
5% .. Health Services (2% / -40% / 2) [
., Consumer Non-Durables (0% / -41% / 3) I
Retail Trade (4% / -47% / 6) I
-100%
0 15 30 45 60 75 90 105 120 135 -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%
Valeurs composant l'indice, classées par performance YtD
Source : Kirao, FactSet. Données au 30/09/2022
Kirao . N
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Manitou : valorisation au plus bas historique

Vialeur cyclique par excellence

= Manitou (1,3%)

35
33
31
29
27
25
23
21
19
17

15
déc.-21 févr.-22

Poids dans le portefeuille

avr.-22 juin-22 ao(t-22

— Manitou —— CAC Alltradable rebasé

» Cyclique de qualité

» Un décalage entre hausse de co(ts et hausse des prix qui
devrait se retourner en 2023

» Valorisation FY 23¢ : 5x Ebit, beaucoup de place pour
renforcer le poids de la ligne

Source : Kirao, FactSet

Kirao
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1,6%
1,4%
1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%

0,0%

22

1,1x
1,0x
0,9x
0,8x
0,7x
0,6x
0,5x
0,4x
0,3x
0,2x
0,1x
0,0x

janv.-08

CAen M€
=
u
o
o

500

janv.-08

janv.-10

- 0,6x
0,3x
0,3x

janv.-12 janv.-14 janv.-16 janv.-18 janv.-20 janv.-22
EV/CAN+1 - - - Moyenne =--=-= Min
200
150
W
=

100 &

=
o
[NN]

50

6,5% 7,3%
6,1% 5,4% o 6,9%
3,9% 0
janv.-10  janv.-12  janv.-14  janv.-16  janv.-18 janv.-20  janv.-22
——CAest. N+1 ——Marge EBIT ——EBIT est. N+1
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Puma : une perte de statut rapide

La consommation discrétionnaire mise a mal

2,5x
" Puma(2,7%) Changement
de statut
120 3,5% 2,0 5
E l_ 1,5x
110 3[0% 1,5X E .................. . -
100 '
2,5% Lox o T LAWY N e A
90 0,9x
80 -20,8% 2,0% 05x == —=bomo oMU L e eeeememmeeee—ee- 0,5x
70 1,5% i
0,0x :
60 0% déc-07  déc-09  déc-11  déc-13  déc-15  déc-l7  déc-19  déc-21
50 EV/CAN+1 - - - Moyenne =----= Min =--=-- Moyenne depuis 31/12/16
-55,2% 9
20 : 0,5%
10 000 900
30 0,0% 800
déc.-21 févr.-22 avr.-22 juin-22 aolt-22 8 000 700
Poids dans le portefeuille Puma — CAC Alltradable rebasé w 600 g
. ‘ 2 6 000 500 =
» Valeur de croissance depuis 2017 & 200
_ _ < 4000 =
» Perte du statut de valeur de croissance depuis, devenue 300 w
. 200
valeur retail 200Q o,
_ _ 12,7% 142% 44 30 100
» Fortimpact de la hausse des taux sur les multiples 0 A3, oo B8% 9,9%
. ) , Y L o T9%
> Valorlsatlon FY 23€: Ox Eblt vs 20x en moyenne ces 6/7 déc.-07 déc.-09 déc.-11 déc.-13 dec.—l?S déc.-17 déc.-19 déc.-21
derniéres années; 1’1)( |e CA vs 1’5)( ——CAest. N+1 ——Marge EBIT ——EBIT est. N+1
Source : Kirao, FactSet
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Fnac-Darty : une inertie boursiere néegative tres forte
Anticipation d’un (trop) fort ralentissement économique en 2023

65

60

55

50

45

40

35

30

25

Fnac (3,0%)

-50,9%

déc.-21 févr.-22 avr.-22 juin-22 aot-22

Poids dans le portefeuille Fnac —— CAC Alltradable rebasé

» Leader frangais — modele omnicanal qui fonctionne bien —
gains de pdm importants durant le covid

» Excellents chiffres au S1 2022 mais cours de bourse pénalisé
par les craintes de ralentissement au S2 et en 2023

» Valorisation FY 23¢ : plus bas historique, 4x I'Ebit 2023, 15%
FCF Yield

Source : Kirao, FactSet
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3,5%
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P/Book N+1 - --- Moyenne - === Min
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8 000 350

7 000 300
6000 250 ¥
2 5000 . -
< 3 99 4'4A) 200 (]
2 4000 2% 3,5% e
o 3,0%150 @

2.0001,3% 100

1000 50
0 0
juil.-13 juil.-15 juil.-17 juil.-19 juil.-21

——CAest. N+1 ——EBIT est. N+1 ~ ———Marge EBIT
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SEB : un groupe percu comme cycligue

Des qualités sous-estimees

= Seb (1,4%)

165 1,6%
145 1,430
0,

125 1,2%
1,0%

105 -20,8%
0,8%

85

0,6%
6> 0,4%

-53,2%
45 0,2%
25 0,0%

déc.-21 févr.-22 avr.-22 juin-22 ao(t-22

Poids dans le portefeuille Seb —— CAC Alltradable rebasé

A\

Leader mondial — activité relativement peu cyclique historiguement

A\

Pénalisé par l'inflation, la hausse des taux, la baisse du pouvoir
d’achat

Valorisation FY 23¢ : 5x Ebit normatif. 100% de potentiel si multiple
moyen historique appliqué a un EBIT normatif de 800m€

Le marché price aujourd’hui une marge de 5% de maniere durable

Source : Kirao, FactSet
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EV/EBITN+1 ----- Moyenne ~----- Min
10 000 1000
9 000
800
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W
g 7 000 600 =
S 6000 G
'_
< 400 =
S 5000 @
4000
10,6% 200
3 0009 2, (s 9.3% 10,3% 10,1% 9%
0, 7
2000 0 BB% 8,4% 0
janv.-08  janv.-10  janv.-12  janv.-14  janv.-16  janv.-18  janv.-20  janv.-22
——CAest.N+1 —— Marge EBIT —EBIT est. N+1
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M6 : valorisation au plus bas historique

Des craintes exagérées selon nous

= M6 (5,8%) 12
20 7,0% 10x
19 oo
18 e 8x - "' | Y| ¥ AVl AV St Sy '/ (ol | Ry | N 7,9)(
17 5,0% 6x
16 4,0% 4,3x
15 -20,8% AX  mmmm e e e e e 3,9x
14 3,0% .
13 2,0% janv.-08 janv.-10 janv.-12 janv.-14 janv.-16 janv.-18 janv.-20 janv.-22
12 EV/EBITN+1 ----- Moyenne ----- Min
-28,3% 1,0%
H 400
10 0,0% 1750
déc.-21 févr.-22 avr.-22 juin-22 ao(t-22 350
Poids dans le portefeuille — M6 — CAC Alltradable rebasé 1550
. 300 @
, = 1350 254% 5o €
» Chiffres records (CA et marge) & °
_ ) _ , S 1150 o
» Beaucoup de bruit autour du projet de fusion avec TF1 et crainte de 200 u
- ; - 19,0%
fort ralentissement économique 950.4,8% 17,2% 150
> Valorisation FY 232 : 4x Ebit, plus bas historique alors que le 750 15,09 %L asen 171% 0% 100
rapprochement tombe a I'eau mais que d’autres options vont étre janv.-08 3 f30v.-10  janv-12  janve14  janvo16  janve18  janv.20  janv.-22
sur la table; FCF Yield de 24% en 2023 ! —CAest.N+1 ——Marge EBIT —— EBIT est. N+1
Source : Kirao, FactSet
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Korian : perte du statut de valeur refuge
Une opportunité rare et historique

. 1,6x
= Korian (3,1%)
1,4x
30 Sortie dulivre les 4,0% 1,2x
Fossoyeurs
3,5% 1,0x
25
3,0% 0,8x
0,6x
2,5%
20 ’ 0,4x
2,0% 0,2x
15 1,5% 0,0x
| | 1.0% janv.-08 janv.-10 janv.-12 janv.-14 janv.-16 janv.-18 janv.-20 janv.-22
10 o o P/Book N+1 e Moyenne  ----- Min
Constitutiondelaligne -55,9% 0.5%
(PRU: 17,96 € / -29%) 6000 o 900
5 0,0% 10,4% 10,1% 27 9,9% 9,9% 800
déc.-21 févr.-22 avr.-22 juin-22 ao(t-22 5 000
Poids dans le portefeuille Korian CAC Alltradable rebasé 700
4 000 600
¥ =
; e, . . . 2 500 =
» Leader européen — activité non cyclique — croissance bien g 3000 400 &
. , < =
orientee © 2000 300 &
» Réputation mise a mal par : Covid + « les fossoyeurs » 1000 200
100
» Valorisation FY 22¢ : 5x Ebit Opco // Market cap = valeur nette 0 o
de I'immobilier janv.-08  janv.-10  janv.-12  janv.-14  janv.-16  janv.-18  janv.-20  janv.-22
—CAest.N+1 — EBITest. N+1 ~—— Marge EBIT
Source : Kirao, FactSet
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Trigano : forte recession intégrée dans le cours de bourse

Des craintes exagérées selon nous

. 15x
* Trigano (3,1%) 1ax
13x
12x
205 3,5% 11x
10x
185 3,0% 9x 9,5x
8x
165 7x
2,5% bx
145 5x
125 20,8%  2,0% B 4.8
2Xx
105 1[5% 1x
Ox
85 1.0% janv.-08 janv.-10 janv.-12 janv.-14 janv.-16 janv.-18 janv.-20 janv.-22
65 -47,7% EV/EBITN+1 - --- Moyenne ==--- Min
0,5%
45 4000 500
25 0,0% 3500
déc.-21 févr.-22 avr.-22 juin-22 aolt-22 3000 400
Poids dans le portefeuille Trigano —— CAC Alltradable rebasé w
@ 2500 300 =
. C
» Chiffres records (CA et marge) g 2000 o
< 200 &
. e S 1500 @
» Un carnet de commande offrant plus de 12 mois de visibilité o0 w
. . . . . , 100
» Un business modele bien plus solide et flexible que par le passé 5008/
7o ’4%
» Valorisation FY 23e : 2,5X Ebit, plus bas historique 0 3,1% 0
janv.-08  janv.-10  janv.-12  janv.-14  janv.-16  janv.-18  janv.-20  janv.-22
——CAest. N+1 ——Marge EBIT ———EBIT est. N+1
Source : Kirao, FactSet
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Des réserves d’alpha toujours importantes

Focus sur nos premieres lignes

Sopra Group SA
Stellantis NV
Metropole Television
Publicis

Elis S.A.

Plastic Omnium SA
Reworld Media
Groupe Crit
Beneteau SA

Trigano

Source : Kirao —Données au 30/09/2022
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Cours au Poids au EV/EBIT 23 EBIT CAGR TP EV/EBIT 24 Potentiel TRI

30/9 30/9 30/9 23-24 au TP sur2ans sur2ans
130,5€ 8,2% 5,0x 3,9% 235€ 8,4x 80% 34%
12,3€ 7,9% 0,1x -3,7% 25€ 1,7x 104% 43%
12,4€ 5,8% 2,9x 0,0% 23€ 6,0x 86% 36%
48,9 € 5,1% 5,2x 3,7% 75€ 7,2x 53% 24%
10,4 € 4,5% 9,2x 7,3% 20€ 11,9x 92% 39%
13,5€ 3,9% 5,3x 17,2% 30€ 7,5x 122% 49%
49¢€ 3,8% 2,9x 6,7% 9€ 5,0x 82% 35%
56,0 € 3,6% 1,5x 14,7% 90 € 3,7x 61% 27%
10,6 € 3,6% 3,5x 12,8% 17€ 5,9x 61% 27%
90,6 € 3,1% 2,4x 8,0% 160 € 5,6x 77% 33%
49,4% 35%

29

« Par construction notre
portefeuille offre selon nous
d’importantes réserves de
performance »
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CONCLUSION



Conclusion
Confiance dans notre portefeuille

» Retour aux niveaux de 2008 pour la valorisation de nombreuses sociétés

» Un portefeuille bien positionné, valorisation moyenne a 7,8x I'Ebit 2023

» Lincertitude actuelle est la condition nécessaire a une surperformance future

» Un fonds pleinement investi qui profite de cette période pour augmenter le potentiel d’alpha du portefeuille

» En 2020, le fonds a effacé la baisse liée a la crise sanitaire en 8 mois (+53% depuis mars 2020)

» Nous cumulons plus de 4 ans de décollecte sur la classe d’actifs des Mid & Small

» Un track record affichant une performance annualisée de 6,5%* (vs. 3,4% pour son indice**) depuis l'origine malgré le Brexit; une forte
baisse en 2018; la crise sanitaire en 2020 et 2021; et la guerre en Ukraine en 2022

*Performance nette de la part AC depuis I'origine du fonds 15/04/2015 au 30/09/2022 **Indice de référence : CAC Small NR
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K Questions

Pour plus d’informations, notre équipe commerciale
est a votre disposition :

Armand Boissier, CFA

Directeur Investisseurs Institutionnels
Tél : 01.85.73.48.18
a.boissier@kirao.fr

Philippe Blez
Relations Partenaires
Tél : 01.87.24.01.15
p.blez@kirao.fr
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ANNEXES



Décollecte : une circonstance aggravante (1/2)

Un mouvement rapide et violent entame fin 2018...
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Décollecte : une circonstance aggravante (2/2)

. qui ne déement pas depuis

Cumul de la collecte/décollecte catégorie Smallcaps France

4200 380 3865 7%,
3719 247
3174 by
3200 20078 31470
2754
2032
2200 1623 031799
40 s 9 Mds de décollecte depuis fin
1200 832 935 2017 (oct.), soit 32% de
406543 >24 I'encours a date
20 7_0
- ||

o

” EEEpg- | I
] '9-7258212317-2218 '65'61_357
-800 -516 604
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B} 41392
1800 -158614_91%5 415031577 ;78
- 7 -1935.1973" 18017 -199g;
4 1987
-2800 %8 ]25302143264
-289
-313
-3800 364%e0
i 3899
-4800 32274?’412
R %,N“’ A 4”« S &},Q S oSS NI A0 S0 e N 0 S v N Am” A SN S
A A : : A N : : A N : : A N : : 4G N : : : : da :
. @(\ PO N K8 Q(\ PO N K8 \7’{\ PO N K& Q(\ PO N K8 @0 PO N K @0 @’b @ \o\ K8 @{\ PO \o\ &K
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De janvier 2016 au 30 Septembre 2022
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Kirao Smallcaps : Performances nettes

Résumé des performances

300

m KIRAO SMALLCAPS AC

250 m INDICE DE REFERENCE*

200

150

100

50

wn wn wn o o (o) (o) ~ ~ ~ ~ (o] o0 0] (o] )] [o)] (o)) )] o o
OGS B S S B BB B B B ORI S
s 3 g 2 53 8§ 25 3 8 253 8 E s 3 8 2%
© - (o] & [p] - o g @ - o g © = o 9‘ © = o 2 ©

Performances nettes de la part AC au 30/09/22 (en %)
2015 2016 2017 2018 2019
Fonds 22,65%  25,44%  17,47% -18,90%  22,49%
Indice* 7,68%  11,33% 22,13% -26,00% 17,23%
Delta +14,97% +14,11% -4,66%  +7,10%  +5,26%

Source : Kirao. *Indice : CAC SMALL NR - ** Depuis l'origine : 15/04/2015

juil.20

oct.-20
janv.-21

2020

7,66%
8,52%
-0,86%

+59,56%/6,46%

+28,75%/3,44%
— — — o~ o~ ~N
SRR
s 3§ 2 5 3
o] — o g [ —
2021 Yo

(30/09/22)

22,67%  -32,70%
24,30%  -24,85%
-1,62%  -7,85%

Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps
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m Accompagnement des hausses (Up Capture
Ratio : 0,87) et mouvements de baisses
maitrisés (Down Capture Ratio : 0,61)

m Citywire, notation AAA de Saad Benlamine

MORNINGSTAR OUGnIcﬂvs

*xk*x  waw OO0

Arisque plus faible Arisque plus élevé
« >
Rendement potentiel Rendement potentiel
plus faible plus élevé

olojolo)o] - IO

Depuis création**

Volatilité
Cumulée Annualisée 3 ans
59,56% 6,46% 20,58%
28,75% 3,44% 20,04%
+30,81% +3,02% +0,54%
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ATLAS, notre matrice interne de notation ESG

La Gouvernance comme éetape naturelle, ainsi que des indicateurs clés pour I’Environnement et le Social

Atlas

par Kirao

Kirao

Asset
Management

Gouvernance

Analyse du management

Ethigue des affaires
Politique de rémunération des dirigeants
Egalité de traitement des actionnaires minoritaires

o O O O O

Environnement

o Climat & empreinte carbone

o Ressources et consommation d’énergie
(le choix des critéres se fait selon une analyse de matérialité)

Social

o Capital humain

o Analyse sociétale / parties prenantes
(le choix des critéres se fait selon une analyse de matérialité)
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Equilibre des pouvoirs entre le management et les organes de contréle
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Une sociéteé de croissance n’est pas forcéement un bon investissement

Le cas Zalando

120
100
80
60
40 | EV/CAa
I'PO 1,6x
“ R 205 o
2214
0
2014 2015 2016
Zalando 2014 2015 2016
Chiffre d'affaires 2214 2958 3639
% var na 33,6% 23,0%
Adj. EBIT 62 90 207
% marge 2,8% 3,0% 57%

Sources: Kirao, FactSet
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3,5x
EV/CA 14158
'M 12360 3,0x
A
V 10354 10580 2 5x *  2facteursde .
L performance boursiere :
la croissance bénéficiaire
2,0x .
et le multiple de
valorisation
1,5x
1,0x ) L
4489 ax drawdown | . Ic.ja crgllssa:ce ciogcl étre
-769 urable et rentable
76% o /CA 0,5x
0,6x
0,0x
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E »  Décélération = baisse de
m e Chiffre d'affaires Cours de Bourse ——EV/CA la rentabilité et donc
changement de statut
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
44809 53808 64802 79802 103504 105?0 123(?70 141!':8 . Boursiérement cest la
23,4% 20,0% 20,3% 23,1% 29,7% 2,2% 16,8% 14,5% double peine
188 119 166 367 425 126 411 573
4,2% 2,2% 2,6% 4,6% 4,1% 1,2% 3,3% 4,0%
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Une sociéteé de croissance n’est pas forcéement un bon investissement
Le cas Esker

400 18x
350 16x
14x
300 * 2facteursde
12x performance boursiere :
250 la croissance bénéficiaire
200 10x et le multiple de
8 valorisation
104 " X
150 Tev/ca debut de 87 /‘W 112 6x
période 1,9x 66 76 A ww"/
100 . 58 . AN Y Po— ax *  Lacroissance doit étre
“ “ durable et rentable
& e -66% 2x
0 Ox
2016 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

e Décélération = baisse de
la rentabilité et donc
changement de statut

W Chiffre d'affaires Cours de bourse  ——EV/CA

2020 2022E 2023E

Chiffre d'affaires 46 58 66 76 87 104 112 134 158 182 215 . Boursieérement c’est la
% var 12,0% 26,1% 13,8% 15,2% 14,5% 19,5% 7,7% 19,6% 17,9% 15,2% 18,1% double peine
Adj. EBIT 9 10 10 10 12 12 14 17 20 24 30
% marge 19,6% 17,2% 15,2% 13,2% 13,8% 11,5% 12,5% 12,7% 12,7% 13,2% 14,0%

Sources: Kirao, FactSet
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Notre engagement Impala Avenir

Favoriser 'autonomie des plus déemunis

= KIRAO alloue 1% de son CA a Impala Avenir Développement Incubateur KIRAO alloue 1% de son CA & IMPALA
>  Une histoire de personnes et de valeurs communes d’initiatives Avenir Développement
sociales pour
- — : , : favoriser Lien historique
. . \
Soutenir | a.ut.onomlsatlon dgs popuIaFlo,ns les plius.demunles Vautonomie des Mener_des aitlons a et valeurs
» 4 missions : Incuber, Financer, Fédérer, Optimiser plus démunis Impac communes
» Domaines d’action : Insertion, autonomisation, entrepreneuriat
» Des projets phares : Plombiers du Numérique, Maison des Marraines, Fmam.:er des
Geeks du Batiment Qro;ets,
démarche
Les Plombiers du Numérique : dispositif d'insertion de jeunes adultes dlf]fere;"tzd “n
- déscolarisés dans les meétiers des infrastructures numériques (fibre simple aon
optique, datacenter, smart city). Circuit courts et pré-qualifiants ayant
O accueilli plus de 600 candidats depuis 2018 avec 70% de sorties positives. Optimiser les
20 écoles en France. https://lesplombiersdunumerique.org ressources
La Maison des Marraines : mise a l'abri de jeunes femmes en précarité de Incuber
m logement, associée a un accompagnement social et professionnel. Financer
6 maisons en France. https://www.lamaisondesmarraines.com Fédérer
. . PR . . . L - Implication
. Les Geeks du Batiment : dispositif d'insertion professionnelle de jeunes P le d
OO issus des QPV sur les métiers du batiment. Lancé début 2021, avec 8 écoles ﬁ personneile des
en cours. http://www.impalaavenir.com/nos-projets collaborateurs
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Kirao Smallcaps : une liquidité suivie en temps réel

Une capacité du fonds supérieure a 200 M€

100%

90%

80%

70%
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50%

% du portefeuille

40%

30%

20%

10%

0%

Liquidité du fonds (20% volume moyen)

97%
5 titres lesmoins liquides 94%

94%

1/3

1/3

30 jours

10 jours 60 jours 180 jours

O N < O 0 O N < U0 O N < U O O O O O O O O O O O O

Nombre de jours
e AUM : 83 e AUM : 200

Source : Kirao —données au 30/09/2022
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NEURONES
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A crit. -

Titre Nombre de jours Exposition
Fountaine Pajot 329 2,6%
Groupe Crit 292 3,6%
Synergie 207 2,3%
Neurones 67 2,1%
Akwel 58 0,9%
Total 11,5%

@ SYNERGIE
FOUNTA!NE PAJOT.

AKX/EUL
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