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Editeur de logiciels

Capitalisation (M€) Ticker ATEME-FR
Objectif de cours Nb de titres (en millions) 11,7
Cours au 25/09/2026 Volume moyen 12m (titres) 15193,1

Potentiel Extrémes 12m (€) 5,18€/14,10€

Une image plus nette

Ateme est un éditeur francais de logiciels spécialisé dans la compression, le traitement et la diffusion
vidéo. Coté depuis 2014, le groupe accompagne plus de 1 000 clients dans plus de 100 pays et
s’appuie sur une technologie propriétaire protégée par 70 brevets. Aprés plusieurs années
d’investissement, Ateme a amorcé un net redressement de sa rentabilité en 2025, avec un EBITDA
passé de 1,1 M€ a 9,2 M£. Le groupe bénéficie désormais de plusieurs catalyseurs : montée du live
et du sport dans le streaming, progression des revenus récurrents, consolidation du paysage
concurrentiel et validation technologique auprés de grands acteurs internationaux. Avec un ARR de
38,9 M€ en juillet 2026 et un objectif de 22 M€ d’EBITDA en 2027, Ateme entre dans une phase de
croissance plus rentable et plus visible. Nous initions la couverture avec une recommandation Achat
et un objectif de cours de 20,3€, faisant ressortir un upside de +59,5%.
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Snapshot

Données financiéres (en M€)
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Apres plusieurs années d’investissement et une trajectoire financiére parfois irréguliere,
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Vokme eme Frarce CACSmal- e 100 améliore la visibilité du modele : 'ARR ressort a 38,9 M€ en juillet 2026 et le MRR atteint

3,245 M€, en hausse de +20% sur un an.

Les perspectives reposent désormais sur des relais de croissance mieux identifiés. Le
développement du streaming live et sportif crée des besoins techniques plus exigeants,
tandis que la pression croissante sur la monétisation des contenus pousse les clients a
investir dans des outils plus flexibles. Les références récentes aupres de Netflix, YouTube
et Apple renforcent la crédibilité commerciale du groupe, dans un contexte de
consolidation concurrentielle qui ouvre une fenétre d’opportunité pour un acteur
indépendant et spécialisé.

A moyen terme, le management vise 22 M€ d’EBITDA et 4 M€ de MRR en 2027. Nous
jugeons cette trajectoire crédible, portée par la réaccélération commerciale, la

progression du récurrent, le levier opérationnel attendu a effectifs stabilisés et le
positionnement du groupe au coeur des nouveaux usages vidéo.
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Pourquoi investir dans Ateme ?

Un acteur tech de référence dans la video

Une offre end-to-end rare: Encodage, OTT, publicité, distribution

Une rentabilité en net redressement : EBITDA 2025 de 9,2 M€

Une croissance réaccélérée : CA S1 2026 +25% PCC

Un modeéle plus visible : ARR de 38,9 M€ en juillet 2026

Un cap bien défini pour 2027 : 22M€ d’EBITDA et 4 M€ de MRR

rgenin@elcorp.com
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SWOT

Forces

Positionnement critique sur la chaine vidéo : compression, streaming, delivery
Offre end-to-end rare dans un marché encore fragmenté

Base installée internationale : 1 000+ clients dans 100+ pays

Validation technologique par des références premium : Netflix, YouTube, Apple
Rentabilité restaurée : EBITDA 2025 de 9,2 M€ vs 1,1 M€ en 2024

S Récurrence en hausse : ARR de 38,9 M€ et MRR +20% en juillet 2026

Faiblesses

e Taille encore limitée face aux grands concurrents internationaux

e Croissance historiquement irréguliere et dépendante des grands projets
W e Modele encore partiellement exposé aux revenus non récurrents

e Rentabilité récente, encore a confirmer dans la durée

e Sensibilité au dollar sur les ventes comme sur les achats

e Actionnariat éclaté malgré la présence du concert fondateur

O Opportunités

e Migration structurelle de la TV linéaire vers le streaming

e Explosion des besoins liés au live, au sport et a la faible latence

e Monétisation vidéo : publicité dynamique, FAST, AVOD, personnalisation

e |A comme levier de productivité et de montée en valeur des solutions

e Recomposition concurrentielle liée aux rapprochements MediaKind/
Harmonic et a la séparation Synamedia/Quortex

e Objectifs 2027 créateurs de valeur : 22 M€ d’EBITDA et 4 M€ de MRR

T Menaces

e Pression concurrentielle de groupes plus grands et mieux capitalisés
e Risque d’internalisation chez certains grands clients du streaming

e Tensions sur les serveurs et composants liés a la demande IA

e Hausse des colits hardware pouvant peser sur les marges

e Sensibilité aux budgets médias, streaming et publicité

e Risque d’exécution sur la trajectoire 2027
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These d’investissement

Un acteur logiciel critique dans la chaine vidéo

Ateme occupe une place singuliere dans I'écosystéeme vidéo. Derriere son image
historique de spécialiste de la compression, le groupe a construit une plateforme
logicielle capable d’accompagner les diffuseurs sur I'essentiel du parcours vidéo, depuis
la préparation des contenus jusqu’a leur livraison au spectateur final. Cette profondeur
technologique prend de la valeur a mesure que les usages se fragmentent entre écrans,
formats et modes de consommation. Avec plus de 1 000 clients dans plus de 100 pays
et 70 brevets, Ateme dispose aujourd’hui d’une base installée solide et d’un savoir-faire
reconnu.

Le live et le sport comme nouveaux moteurs de demande

Apres la vidéo a la demande, une nouvelle étape du streaming se joue dans le live et le
sport. Ces usages sont plus difficiles a opérer, car ils ne tolérent ni latence excessive, ni
rupture de qualité, ni faiblesse technique lors des pics d’audience. C'est précisément
dans cet environnement exigeant qu’Ateme peut faire valoir son expertise. Ses
solutions aident les clients a améliorer la qualité vidéo tout en réduisant les co(ts de
diffusion, un équilibre devenu central pour les plateformes. Les références récentes
aupres de Netflix, YouTube et Apple renforcent cette crédibilité auprés des grands
acteurs internationaux.

Un modele qui gagne en visibilité

Ateme a longtemps été percu comme un dossier de projets, avec une activité parfois
irréguliere et une forte saisonnalité. Cette lecture évolue avec la montée progressive
des revenus récurrents, portée par les contrats pluriannuels, la maintenance et les
offres de souscription. Le groupe ne devient pas pour autant un pur acteur Saa$S, mais
son profil se transforme. En juillet 2026, I’ARR atteint 38,9 M€ et le MRR progresse de
+20% sur un an, a 3,245 M£. Cette évolution améliore la qualité du chiffre d’affaires et
donne davantage de profondeur au levier de marge.

Une rentabilité en cours de normalisation

L'exercice 2025 a marqué un véritable point d’inflexion. Apres plusieurs années
consacrées a l'innovation produit, au développement international et a I'intégration
d’Anevia, Ateme a retrouvé une rentabilité plus conforme a son profil logiciel. L'EBITDA
est passé de 1,1 M€ en 2024 a 9,2 M€ en 2025, pour un chiffre d’affaires de 95,6 M£.
La dynamique s’est confirmée au premier semestre 2026, avec des revenus de 50,4 M€
en hausse de +25% a change et périmétres constants. Le redressement ne se limite donc
pas a une discipline de co(ts. Il traduit aussi une reprise commerciale et une meilleure
absorption de la base fixe.

Une fenétre de tir favorable pour le plan 2027

Ateme aborde les prochains exercices avec un contexte plus porteur qu’au cours des
années précédentes. Le streaming live gagne en importance, les plateformes cherchent
de nouveaux leviers de monétisation et le paysage concurrentiel se recompose autour
d’acteurs parfois plus intégrés ou moins agiles. Dans cet environnement, Ateme peut
faire valoir son indépendance, sa spécialisation et la qualité de ses références. L' objectif
de 22 M€ d’EBITDA et de 4 M€ de MRR en 2027 reste ambitieux, mais il apparait crédible
si la dynamique commerciale récente se prolonge et si le levier opérationnel continue
de se matérialiser.
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- -
I I ISto I re 1991 -, 2026 - de la prestation de services a la plateforme vidéo end-to-end

o == FONDATION
1991 Création d’Ateme

Ateme est fondé en France autour d’'un modéle initial de prestations de
services dans le traitement vidéo.

() == FINANCEMENT

Premiers financements en capital

Le groupe finance son développement technologique avec cing levées de fonds
successives, pour un montant cumulé de 16,1 ME.

2002-2010

() — PRODUIT
2007 Lancement de Kyrion
Ateme lance Kyrion, une solution dédiée a la contribution vidéo

professionnelle, qui margue une étape importante dans son passage vers une
offre produit.

() == PRODUIT
2009 Lancement de TITAN

Le groupe lance TITAN, sa suite logicielle de compression vidéo, qui
deviendra I'un des piliers de son positionnement technologique.

() — BOURSE
2014 Introduction en Bourse
Ateme s’introduit sur Euronext Paris et leve 13,3 M€ afin d’accélérer son
développement commercial et international.
— EXPANSION
2020-2023

Construction d’une offre end-to-end

L’acquisition d’Anevia permet a Ateme d'étendre son offre vers I'OTT, le
cloud DVR et les solutions de delivery. L'intégration est finalisée en 2023,
avec une gamme plus homogene sur I'ensemble de la chaine vidéo.

_<) == COMMERCIAL

Validation par les grands streamers

Ateme franchit une nouvelle étape commerciale avec I'accord pluriannuel signé
2026 avec Netflix, la validation de ses encodeurs pour YouTube Live et la

sélection de ses solutions par Apple pour la vidéo immersive.

_O -= OBJECTIFS

Cap stratégique renforcé

Dans la continuité du redressement engageé et de la montée des revenus
récurrents, le groupe confirme son ambition d'atteindre 22 M€ d’EBITDA et 4
M€ de MRR en 2027.

)
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Ateme : Présentation

Ateme est un éditeur francais de logiciels vidéo spécialisé dans la compression, la
diffusion et la monétisation des contenus. Fondé en 1991 et coté sur Euronext Paris
depuis 2014, le groupe s’est progressivement imposé comme un acteur technologique
de référence dans un marché dominé par la transition de la télévision traditionnelle
vers le streaming. En 2025, Ateme a réalisé 95,6 M€ de chiffre d’affaires. Le groupe
emploie environ 560 collaborateurs dans plus de 20 pays, accompagne plus de 1 000
clients dans plus de 100 pays et dispose d’un portefeuille de 70 brevets.

Le coeur du modele repose sur une offre logicielle capable de couvrir une grande partie
de la chaine vidéo. Ateme intervient auprés des fournisseurs de contenus, des chaines
de télévision, des opérateurs télécoms, des plateformes de streaming et des détenteurs
de droits sportifs. Ses solutions permettent de préparer les flux, de les compresser, de
les diffuser en direct ou a la demande, de les livrer sur plusieurs écrans et de les
monétiser. Cette profondeur d’offre constitue un élément différenciant dans un
marché ol peu d’acteurs disposent d’un positionnement réellement end-to-end, c’est-
a-dire de bout en bout.

Une offre compléte sur toute la chaine de la vidéo
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Sources : Ateme, EuroLand Corporate

L'offre du groupe s’organise autour de plusieurs briques complémentaires. TITAN
constitue la plateforme historique d’encodage et de transcodage vidéo, avec un réle clé
dans I'optimisation de la qualité d’image et de la bande passante. KYRION adresse les
besoins de contribution vidéo professionnelle, notamment pour les événements live et
les infrastructures broadcast.

NEA, renforcée par I'acquisition d’Anevia, permet a Ateme d’intervenir plus en aval sur
I’OTT (Over-The-Top, diffusion vidéo via Internet), le cloud DVR (Digital Video Recorder,
enregistrement vidéo dans le cloud) et la livraison des contenus. Le groupe compléte
cette base avec des outils d’orchestration, d’analytics et d’insertion publicitaire
dynamique, afin d’aider ses clients a mieux piloter et monétiser leurs services vidéo.

)
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La proposition de valeur d’Ateme repose ainsi sur un équilibre entre performance
technique et impact économique pour ses clients. Les solutions du groupe visent a
améliorer la qualité d’expérience des spectateurs, a optimiser les colts de bande
passante et d’infrastructure, et a ouvrir de nouveaux leviers de monétisation. Cette
dimension est particulierement importante dans un secteur ou la vidéo devient plus
lourde, plus fragmentée et plus colteuse a distribuer. Le caractére temps réel et
critique des logiciels d’Ateme renforce également la profondeur de la relation client, les
changements de fournisseur pouvant entrainer des co(ts opérationnels et des risques
techniques significatifs.

Ateme bénéficie également d’'une présence internationale équilibrée. Au premier
semestre 2026, le groupe a réalisé 43% de son chiffre d’affaires en EMEA (Europe,
Moyen-Orient et Afrique), 31% aux Etats-Unis et au Canada, 14% en APAC (Asie-
Pacifique) et 12% en Amérique Latine. La dynamique récente confirme le caractere
global de I'activité, avec un chiffre d’affaires semestriel de 50,4 M€, en hausse de +20%
en publié et de +25% a change et périmétres constants. La croissance a été
particulierement marquée en Amérique du Nord, ou les revenus ont progressé de +35%
en publié et de +45% a change constant.

Un acteur mondial

Croissance = variation vs 51 2025 - pee = 3 change et périmétra constants

® UsA /[ Canada
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CA 512026

6,9 M€ 148 du CA
Croissance 51 2026

+12 % [+15 % pce)
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® LATAM

A 51 2026
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Sources : Ateme, EuroLand Corporate

Depuis 2019, Ateme fait progressivement évoluer son modéle vers davantage de
revenus récurrents. Cette transition repose sur les contrats pluriannuels, la
maintenance, les modéles de souscription et les offres SaaS (Software as a Service,
logiciel accessible par abonnement). En juillet 2026, I’ARR (Annual Recurring Revenue,
revenu récurrent annuel) atteint 38,9 M€ et le MRR (Monthly Recurring Revenue,
revenu récurrent mensuel) ressort a 3,2 M€, en hausse de +20% sur un an, contre 0,9
ME en janvier 2020. Cette évolution ne transforme pas encore Ateme en pur acteur
SaaS, mais elle améliore la visibilité du chiffre d’affaires et renforce la qualité du
modéle.

La transformation du marché vidéo renforce enfin la pertinence du positionnement
d’Ateme. La montée du streaming, du live, du sport et des usages multi-écrans accroit
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les exigences techniques des diffuseurs, qui doivent garantir une qualité élevée tout en
maitrisant leurs co(ts de distribution.

Dans ce contexte, les références récentes aupres de Netflix, YouTube et Apple
constituent des validations importantes. Elles confortent I'idée qu’Ateme n’est plus
seulement un fournisseur technologique de niche, mais un partenaire logiciel capable
d’accompagner les grands acteurs internationaux dans la modernisation de leurs
infrastructures vidéo.

Evolution du CA 2019-S1 2026

Exercices annuels 20152025 - dernier biton = 51 2026 (premier semestre}

| ==* TCAM 201925 : +6,3 % [ an

100,0
95,6
06 %35 o
78.8 . it
663 . ol .- I
I I EM
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

512026

Sources : Ateme, EuroLand Corporate
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Le flottant constitue la majeure partie de I’actionnariat

L'actionnariat d’Ateme combine flottant majoritaire, investisseurs institutionnels et
présence de Michel Artiéres, le fondateur. A fin juin 2026, le flottant représente 60,9%
du capital, devant le Concert Artiéres a 10,3%, Mont Blanc Alpen Stock a 7,8%, Proloc a
5,9%, Positano a 5,4%, Otus Capital a 4,9% et Xavier Niel a 4,9%. Cette structure laisse
au titre une liquidité de marché significative, tout en conservant un ancrage
entrepreneurial via le concert fondateur. A cette date, le capital était composé de 11,7
millions d’actions, avec une dilution potentielle de 7,2%.

Répartition de I'actionnariat d’Ateme

@ Flottant 60,9 %
@ Concert Artieres 10,3 %
@ MontBlanc Alpen Stock 7,8 9%
11,7 M @ Proloc 5.9%
actions
Positano
54 %
@ Otus Capital
i 4,9%
Xavier Niel
4.9%

Sources : Ateme, EuroLand Corporate

Un groupe dirigé par son fondateur

Ateme reste dirigé par son fondateur, Michel Artieres, Directeur général depuis la
création du groupe. Ingénieur de Supélec spécialisé en traitement du signal et
télécommunications, il assure la continuité technologique et entrepreneuriale de la
société. Il s'appuie sur une direction financiere expérimentée, confiée a Véronique
Coulmann, dipldmée de Sup de Co Poitiers, titulaire d'un MBA de Seattle University et
du DESCF.

La gouvernance s'organise autour d'un conseil d'administration doté de plusieurs
comités spécialisés couvrant l'audit, les rémunérations, la RSE et la stratégie.
L'alignement entre dirigeants et actionnaires a par ailleurs été renforcé par un plan
d'actions de performance réservé aux principaux managers, dont I'acquisition est
conditionnée a I'atteinte d'objectifs d'EBITDA et de cours de Bourse a I'horizon 2027.

Panorama des acteurs clés du panel

Michel Artigres Véronigue Coulmann
r Fondateur & Directeur général ( 4 ) Directrice financiére

Aux commandes depuis 1091 Finance & contrile

T Ingénisur Supélec — traitement du signal & TP Sup de Co Poitiers - MBA Seattle University

télécommunications
DESCF — expertise comptable et financiére

{F Continuité technologigue et entreprensuriale du groupe

&= Gouvernance @& Alignement actionnaires

Conseil d'administration dote de comites specialises : Plan d'actions de performance réserve aux principaux dirigeants,
indexé sur des objectifs d'EBITDA et de cours de Bourse 2 'horizon

Audit Rémunérations RSE Stratégie 2027

Sources : Ateme, EuroLand Corporate
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Activité

De la caméra a I’écran du spectateur

Pour bien comprendre I'activité d’Ateme, il faut partir du trajet d’un contenu vidéo. Un
match, une émission ou une série ne passe pas directement de la caméra a I'écran du
spectateur. Le signal doit d’abord étre capté, transporté vers une régie ou une
plateforme technique, compressé pour réduire son poids, adapté a plusieurs formats,
parfois stocké pour permettre le replay, puis distribué vers une télévision, une box, un
ordinateur, une tablette ou un smartphone.

Ateme intervient sur plusieurs étapes de cette chaine. En amont, le groupe adresse la
contribution, c’est-a-dire le transport du signal depuis un lieu de captation, comme un
stade ou un plateau, vers une infrastructure de diffusion. Le contenu est ensuite
préparé soit pour la télévision traditionnelle, soit pour une diffusion vidéo via Internet,
appelée OTT (Over-The-Top).

Il peut aussi étre enregistré dans le cloud pour permettre le replay ou le contréle du
direct, via des fonctions de DVR (Digital Video Recorder), puis distribué au spectateur
final grace a des réseaux de diffusion de contenus, les CDN (Content Delivery Network).
Le métier d’Ateme consiste donc a rendre cette circulation plus fiable, plus fluide et
moins colteuse pour ses clients.

Une offre end-to-end sur le marché de la vidéo

Plateformes de streaming
SVOD, AVOD, distributeurs de vidéo a la demande

fumw [EE:;T“ “ETFL'X G NBA Expérience digitale & Commerce en ligne e I‘

l

Services de streaming OTT 4K
9 vers tous les écrans CDN, cDVR e
Evénements Diffusion 5G
b
b Spectateurs
* o o
o H oRr —r Oz e
Droits sportifs SR = > |Smwm Sesuip: @
Apport de de D o de réseaux Services payants
O Détenteur de droits, diffuseur Cable / Satellite / IPTV vers les décodeurs
Contenus vidéo e o
af el TF I COMCAST

Sources : Ateme, EuroLand Corporate
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Pourquoi la compression vidéo est essentielle

La compression vidéo est le cceur historique du savoir-faire d’Ateme. Une vidéo brute
représente un volume de données considérable, car elle est composée d’une succession
tres rapide d’images, auxquelles s’ajoutent le son, les sous-titres et des informations
techniques. Sans compression, diffuser un événement en direct ou un catalogue de
contenus demanderait trop de bande passante, co(terait beaucoup plus cher et
rendrait I'expérience plus instable pour I'utilisateur final.

Le role d’un logiciel de compression est de réduire la taille du flux sans dégrader la
qualité percue. Pour simplifier, I'encodeur ne retransmet pas inutilement ce qui se
répete d’une image a l'autre. Il identifie les mouvements, conserve davantage de détails
dans les zones importantes pour I'ceil humain et réduit les informations moins visibles.
L'objectif est de trouver le bon équilibre entre qualité d’'image, rapidité de diffusion,
stabilité du flux et coGt d’infrastructure.

Une vidéo, moins de données, une diffusion plus fluide

Débit vidéo (Mbps)
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@ Ateme prépare plusieurs flux d'un méme contenu grace aux codecs AVC, HEVC et AV1.

Sources : Ateme, EuroLand Corporate

Cette technologie est d’autant plus utile que le méme contenu doit aujourd’hui étre
regardé dans des conditions tres différentes. Un spectateur connecté a la fibre sur une
télévision 4K ne regoit pas le méme flux qu’un utilisateur regardant le méme
programme sur mobile avec une connexion plus instable.

Les logiciels d’Ateme permettent de préparer plusieurs versions d’'un méme contenu,
avec des niveaux de qualité et de débit différents, afin que la vidéo reste fluide quel que
soit I’écran ou la connexion. Cette logique repose sur des standards de compression,

appelés codecs, comme AVC (Advanced Video Coding), HEVC (High Efficiency Video
Coding) ou AV1.
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Une offre construite autour de plusieurs briques

TITAN constitue la plateforme historique du groupe. Elle sert a encoder, transformer et
compresser les contenus vidéo. En pratique, TITAN prépare un flux source en plusieurs
versions exploitables par les chaines de télévision, les opérateurs télécoms ou les
plateformes de streaming. Sa valeur repose sur un enjeu simple pour les clients :
maintenir une bonne qualité vidéo tout en réduisant le poids des flux, donc les colts de
bande passante et d’infrastructure.

KYRION intervient plus en amont, dans la contribution vidéo professionnelle. Il s’agit
d’équipements utilisés pour transporter des flux entre les lieux de captation, les cars
régie, les studios et les infrastructures centrales. Cette brique reste plus matérielle que
les solutions logicielles du groupe, mais elle conserve un réle important dans les
environnements de diffusion exigeants, notamment pour les événements en direct.

Quatre solutions complémentaires le long de la chaine vidéo

Contribution vidéo Encodage & compression Diffusion OTT
@ Transport des flux professionnels @ Encode, transforme et compresse ® Gere OTT, replay et enregistrement
i " . la vidéo cloud
@ Entre captation, car régie, studio 5 : :
et infrastructure centrale [ J Preparg plusieurs versions ® Assure la distribution et la livraison
d’'un méme flux des flux

@ Brique clé pour les événements @ Réduitla bande passante et

en direct R @ Etend Ateme jusqu'a l'utilisateur final
les colits d'infrastructure
|
PILOT @ Supervise des infrastructures vidéo hybrides
[] ll o Stnerlislon Sipilofize @ Suit les flux, configure les services et détecte les incidents
S — P P B @ Pilote 'ensemble de la chaine plus efficacement

Sources : Ateme, EuroLand Corporate

NEA, issue de I'acquisition d’Anevia, a élargi le périmétre d’Ateme vers la diffusion vidéo
via Internet. Cette suite permet notamment de gérer les services OTT, le replay,
I’enregistrement vidéo dans le cloud, certaines fonctions de distribution de contenus et
la livraison des flux jusqu’aux utilisateurs finaux. Avec NEA, Ateme ne se limite plus a
préparer la vidéo. Le groupe participe aussi a sa distribution, a son stockage et a son
adaptation aux usages du streaming.

PILOT compléte I'ensemble avec des fonctions de supervision et de pilotage. Cette
brique permet aux clients de gérer des infrastructures vidéo de plus en plus complexes,
mélant équipements installés chez eux, cloud privé et cloud public. L'objectif est de
suivre les flux, configurer les services, détecter les incidents et piloter 'ensemble de la
chaine vidéo de facon plus efficace.
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Comment Ateme génére ses revenus

Le modele économique d’Ateme reste hybride. Historiguement, les clients achetaient
surtout des licences logicielles et des équipements associés, dans une logique de
dépenses d’investissement, ou CAPEX (Capital Expenditure). Ateme vend encore des
licences, notamment sur TITAN, parfois avec les serveurs standards nécessaires au
fonctionnement des solutions. Ces ventes s’accompagnent généralement d’un contrat
de support, qui couvre l'assistance technique et les mises a jour logicielles. Le DEU
indique que ce support représente généralement 10% a 20% de la valeur du logiciel,
selon le niveau de service demandé par le client.

Cette base installée crée une forme de récurrence naturelle. Une chaine de télévision,
un opérateur ou une plateforme déja équipée renouvelle régulierement ses licences
pour traiter de nouveaux contenus, lancer de nouvelles chaines ou adapter ses services
a de nouveaux formats.

Depuis 2019, Ateme cherche a rendre cette récurrence plus visible avec des contrats
pluriannuels, des locations de licences et des offres de logiciels par abonnement,
appelées SaaS (Software as a Service). Le revenu récurrent mensuel, ou MRR (Monthly
Recurring Revenue), est ainsi passé de 0,880 M€ en janvier 2020 a 3,245 M€ en juillet
2026.

Progression du MRR en M€, 2020-2026

Janv. 2020 a juil. 2026 - revenu mensuel récurrent (M€)

MRR x3,7 en 6 ans
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Des clients professionnels de la vidéo

Ateme vend ses solutions a des clients professionnels de la vidéo, avec des besoins
différents selon leur réle dans la chaine. Les fournisseurs de contenus et les chaines de
télévision, comme ESPN ou TF1, ont besoin de préparer, transporter et diffuser leurs
programmes. Les opérateurs et distributeurs TV, comme Comcast ou Orange, doivent
gérer des services de télévision payante, de télévision diffusée via Internet, ou IPTV
(Internet Protocol Television), et de streaming multi-écrans.

Les plateformes et distributeurs vidéo, comme FuboTV, Samsung TV Plus, Netflix ou la

NBA, recherchent des solutions capables de diffuser des contenus a grande échelle,
avec une qualité stable et des colts maitrisés.
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La maniére de vendre dépend de la taille et de la maturité technique du client. Une
grande plateforme mondiale peut rechercher une brique trés précise a intégrer dans sa
propre architecture. Un opérateur télécom, une chaine de télévision ou un acteur
régional peut au contraire privilégier une solution plus compléte pour moderniser son
infrastructure. Cette diversité explique un modele commercial mixte, avec une vente
directe aux grands comptes et le recours a des partenaires ou intégrateurs pour certains
clients plus petits.

Méme si Ateme travaille avec de grands noms des médias, des télécoms et du
streaming, son risque client apparait relativement contenu. En 2025, le premier client
représentait 4% du chiffre d’affaires consolidé, les cing premiers 13% et les dix premiers
20%. Le groupe sert donc des clients exigeants, parfois trés visibles, mais son activité ne
dépend pas d’un seul donneur d’ordre.

Une base de clients diversifiée sur ’ensemble de la chaine de valeur

—
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Chaines & détenteurs de contenus Opérateurs TV & télécoms Plateformes de streaming
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groupes médias, ayants droit sportifs distributeurs TV SVOD, distributeurs vidéo
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Un leader incontournable

Ateme aborde selon nous une nouvelle étape de son développement. Apres plusieurs
années consacrées a élargir son offre, a renforcer ses capacités technologiques et a
développer sa présence internationale, le groupe dispose aujourd’hui d’un socle plus
mature, alors méme que son marché évolue dans un sens favorable a ses principaux
savoir-faire.

Cette transformation n’a pas toujours été visible dans les résultats, avec une
progression parfois irréguliere de la top line et de la rentabilité. Les évolutions
observées depuis 2025 suggérent toutefois qu’une partie des investissements réalisés
commence désormais a se traduire plus nettement dans les fondamentaux.

Selon nous, quatre éléments structurent cette inflexion : 1/ une offre technologique de
qualité, construite dans la durée et dont les investissements commencent a étre mieux
absorbés, 2/ un marché vidéo qui se déplace vers des usages plus exigeants,
notamment le streaming, le live et le sport, 3/ une recomposition du paysage
concurrentiel susceptible d’ouvrir de nouvelles opportunités commerciales et 4/ une
montée progressive des revenus récurrents qui améliore la visibilité du modele et
renforce son levier opérationnel.

1) Une offre technologique a forte valeur ajoutée

La premiére force d’Ateme tient a I'utilité économique de sa technologie. Dans la vidéo,
la qualité d’image a un co(t trés concret : plus un flux est lourd, plus il mobilise de bande
passante, de stockage, de serveurs et d’énergie. Pour une chaine, un opérateur ou une
plateforme, mieux compresser un contenu ne reléeve donc pas seulement de la
performance technique. C’'est un moyen de diffuser davantage de vidéo, a meilleure
qualité, sans faire progresser les colts au méme rythme que les usages.

Cette valeur ajoutée se mesure directement dans les gains annoncés par le groupe.
Smart Constant Quality, le mode d’encodage intelligent d’Ateme, analyse chaque scéne
afin d’allouer le débit la ou il est réellement nécessaire et peut réduire celui-ci jusqu’a
40%, sans consommation supplémentaire de puissance de calcul. Ateme indique
également que les innovations apportées a TITAN et NEA ont permis de réduire de 65%
la consommation énergétique liée a la diffusion vidéo en trois ans. Pour les clients,
I'intérét est direct : moins de données a transporter, moins d’infrastructures a mobiliser
et, in fine, un co(t de diffusion plus faible.

Une technologie qui crée de la valeur économique
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Smart Constant Quality alloue le débit ) ) s A qualité équivalente sur H.264, HEVC
I3 ol il est réellement nécessaire, Les innovations apportées a TITAN et AV1, dans le cas présenté lors du
et NEA réduisent I'énergie liée Tech Day.

sans puissance de calcul

supplémentaire. a la diffusion vidéo.

Potentiel de plus de 100 M$ d'économies
a grande échelle.

Pour les clients d’Ateme, une meilleure compression signifie moins de données

a transporter, moins d’infrastructures a mobiliser et un codt de diffusion plus faible.

Sources : Ateme, EuroLand Corporate
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Le contrat remporté aupres de Netflix illustre bien la valeur économique de la
technologie d’Ateme. Dans le cas présenté lors du Tech Day, le groupe indique une
efficacité de bande passante supérieure de 20% a AWS Medialive, a qualité d’'image
équivalente, sur les principaux codecs vidéo. A grande échelle, Ateme estime que ce
gain pourrait représenter plus de 100 MS d’économies. Ces chiffres restent propres au
scénario présenté par le groupe, mais montrent qu’une amélioration technique limitée
en apparence peut avoir un impact financier important lorsqu’elle est appliquée a des
volumes de diffusion trés élevés.

Autre point fort, la technologie d’Ateme n’est pas liée a un seul standard de
compression. Ses solutions peuvent évoluer avec les différentes générations de codecs,
ce qui limite le risque d’obsolescence pour les clients. Cet élément est d’autant plus
important que les logiciels d’Ateme sont intégrés au cceur d’infrastructures critiques,
ou la fiabilité et la continuité de service sont essentielles.

La solidité de cette offre et la valeur économique qu’elle apporte aux clients se refletent
dans la trajectoire des fondamentaux d’Ateme. Malgré un modeéle historiquement
marqué par la saisonnalité et le rythme de déploiement des projets, le groupe a
enregistré une progression soutenue de son activité, avant d’amorcer plus récemment
une amélioration sensible de son profil de rentabilité.

Entre 2019 et 2025, le chiffre d’affaires d’Ateme est passé de 66,3 M€ a 95,6 M€, soit
un TCAM de +6,3%. La progression a été quasi continue jusqu’au record de 100,0 M€
atteint en 2023. Seul I'exercice 2024 a marqué un recul, de -7% a 93,5 M€, notamment
en raison de la normalisation de I'activité aux Etats-Unis aprés un exercice 2023
exceptionnellement soutenu par des ventes de serveurs.

Le groupe a renoué avec la croissance en 2025, a +2% publié et +4% a données

comparables, avant une nette accélération au S1 2026, avec 50,4 M€ de revenus, en
hausse de +20% publié et +25% a change et périmétres constants.

Evolution du CA et de la MB en M€ (2019 - S1 2026)

TCAM CA 2019-2025: +6,3 %
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Cette dynamique a notamment bénéficié de la livraison de plusieurs commandes
importantes remportées en 2025, d'une reprise généralisée de [I'activité,
particulierement marquée en Amérique du Nord avec +45% de croissance a change
constant, ainsi que de la montée des revenus récurrents.

La marge brute s’est également améliorée sur longue période, passant de 36,1 M€ en
2019, soit 54,4% du chiffre d’affaires, a 58,2 M€ en 2025, soit 60,9%. Ce niveau peut
paraitre faible pour un éditeur de logiciels, mais s’explique par le modele encore
hybride d’Ateme, certains contrats intégrant la revente de serveurs ou de matériel,
auxquels s’ajoutent des colts de production et de déploiement directement
comptabilisés dans le co(t des ventes.

La progression du taux de marge reflete ainsi I'évolution graduelle du mix vers
davantage de logiciels et de revenus récurrents, qui n’intégrent pas de revente de
matériel. Aprés un recul ponctuel a 58,0% en 2024, la marge brute a rebondi de +2,9

pts a 60,9% en 2025, portée par un mix produit plus favorable et une meilleure
absorption des co(ts indirects.

Ateme présente une structure d’Opex principalement concentrée sur la R&D et les
dépenses commerciales. Rapportée au chiffre d’affaires, la R&D est passée d’environ
14% en 2019 a 24,5% en 2025, traduisant I'effort d’investissement technologique du
groupe. Les frais commerciaux ont suivi une trajectoire encore plus marquée, culminant
autour de 34% du CA en 2021 avant de revenir a 25% en 2025 sous |'effet des mesures
de rationalisation engagées depuis 2024, tandis que les frais généraux sont restés
contenus autour de 5 a 7% du CA.

Structure des opex, M€ (2019 — S1 2026)
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Sources : Ateme, EuroLand Corporate

Cette montée des investissements a longtemps limité le levier opérationnel et
comprimé la marge d’EBITDA, tombée a seulement 1,1% en 2024. Le retournement est
net en 2025, avec un EBITDA de 9,2 M€ et une marge de 9,7%, soutenus a la fois par
I"amélioration de la marge brute et par une baisse de 6,6% des Opex, principalement
liée aux dépenses commerciales.
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Les D&A représentent un poste relativement stable, autour de 4 a 5% du chiffre
d’affaires depuis 2019. lls ont donc moins pesé sur I'évolution de la rentabilité que la
structure d’Opex, mais expliquent I'écart persistant entre EBITDA et ROC. En
conséquence, la trajectoire du ROC reflete surtout celle du levier opérationnel : aprés
7,1% de marge en 2019, il est devenu négatif entre 2022 et 2024, avant de rebondir a
4,1% en 2025, avec 3,9 M€ de résultat opérationnel courant.

Le redressement du ROC se traduit également dans le résultat net, redevenu positif a
1,0 M€ en 2025, apres des pertes de -5,4 M€ en 2024 et -4,0 M€ en 2023. L'amélioration
reste toutefois moins marquée que sur le plan opérationnel en raison d’un résultat
financier de -3,0 M€, comprenant 1,5 M€ de charges liées a I'endettement et 1,6 M€ de
pertes de change, principalement sur le dollar. La hausse des co(ts financiers reflete
notamment le préfinancement du CIR et le recours au factoring mis en place fin 2024.

Evolution des marges opérationnelles, M€ (2019 — S1 2026)
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Sur le plan du cash, la génération opérationnelle a été historiquement volatile, avec un
CFO passé de 5,4 M€ en 2019 a -5,4 M€ en 2022, avant de se redresser progressivement
a 0,6 M€ en 2023, 3,9 M€ en 2024 puis 6,3 M€ en 2025. Dans le méme temps, les capex
sont restés relativement faibles, représentant en moyenne environ 3,2% du chiffre
d’affaires sur les cing dernieres années, et seulement 2,1% en 2025, ce qui confirme le
caractére peu capitalistique du modéle.

Cette amélioration du cash-flow opérationnel, combinée a un niveau d’investissement
contenu, a permis au free cash-flow de remonter a environ 4,2 M€ en 2025, contre prés
de 1,0 M€ en 2024.

Enfin, au bilan, Ateme affiche 31,1 M€ de dette brute fin 2025, pour 5,3 M€ de
trésorerie, soit une dette nette publiée de 25,8 M€. Ce niveau doit toutefois étre
relativisé au regard de la composition de I'endettement. La dette brute comprend
notamment 14,1 M€ de financements adossés aux créances de CIR, destinés a étre
remboursés lors de leur encaissement auprés de I'Etat, ainsi que 4,7 M€ de dettes
locatives IFRS 16.
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Ces deux postes représentent ainsi une part importante de la dette brute et ne
reflétent pas un endettement bancaire classique. Hors financements CIR et dettes IFRS
16, la dette nette financiére retraitée ressortirait autour de 7,0 M€, soit environ 0,8x
I’EBITDA 2025. La structure financiére apparait ainsi sensiblement moins tendue que ne
le suggere le ratio publié de 2,8x.

Free cash flow et cash conversion, M€ (2019-2025)
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2) Un marché vidéo en pleine transformation

Le marché adressable d’Ateme reste relativement mature. Selon Caretta Research, il
représentait environ 2,5 Mds$ en 2025, pour une croissance annuelle moyenne proche
de 3%. Pris isolément, ce chiffre pourrait sembler peu dynamique. Il masque toutefois
une transformation beaucoup plus profonde des investissements au sein de I'industrie
vidéo.

Les dépenses se déplacent progressivement des infrastructures historiques de
télévision vers le streaming, les architectures IP, le live et les outils de monétisation.
Pour Ateme, I'enjeu est donc moins de bénéficier de la croissance mécanique du
marché que de se positionner sur les segments qui gagnent du poids et de la
complexité. Compte tenu d’un chiffre d’affaires encore inférieur a 100 M€, le potentiel
de développement repose ainsi largement sur les gains de parts de marché et
I’élargissement de la valeur captée auprés de chaque client.

La premiére mutation est celle des usages. Pendant longtemps, un opérateur de
télévision distribuait un nombre limité de chaines vers un décodeur qu’il controlait lui-
méme. L'essor des smartphones, tablettes, téléviseurs connectés et applications de
streaming a profondément modifié ce modele. Un méme contenu doit désormais
pouvoir étre diffusé sur de nombreux écrans, dans plusieurs formats et avec des
niveaux de qualité différents.

Cette multiplication des usages a progressivement favorisé le passage d’infrastructures
matérielles relativement figées a des architectures logicielles et IP, plus souples et
capables d’évoluer rapidement. La tendance est déja largement visible aux Etats-Unis,
ou la part du streaming dans la consommation télévisuelle est passée de 27,7% en 2021
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a 47,5% fin 2025, tandis que le cable est revenu a 20,2%. Plus encore, les données
reprises par Ateme indiquent que 2024 a marqué la premiére année ol les revenus du
streaming ont dépassé ceux de la télévision traditionnelle.

Cette transition ne signifie pas pour autant la disparition rapide de la télévision linéaire.
Celle-ci conserve une base d’audience et de revenus importante, obligeant les
opérateurs a faire cohabiter leurs infrastructures historiques avec de nouveaux services
OTT. Pour eux, l'objectif est donc autant de moderniser I'existant que de financer les
nouveaux usages.

Cette coexistence accroit la complexité technique de la chaine vidéo et renforce la
nécessité d’ optimiser les colts de diffusion, alors méme que les volumes de données
continuent d’augmenter. C'est précisément dans cet environnement que la capacité a
améliorer la compression, la qualité d’image ou I'efficacité de la distribution prend
davantage de valeur économique.

Le streaming devient le premier mode de consommation TV aux USA

Parrt du streaming dans la consommation TV aux Etats-Unis Part du cable fin 2025
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Sources : Ateme, EuroLand Corporate

Un deuxieme changement majeur concerne la monétisation des contenus. Face a la
multiplication des abonnements et a la difficulté d’augmenter indéfiniment les prix, la
publicité redevient un levier central pour les groupes médias et les plateformes. Les
offres financées totalement ou partiellement par la publicité se sont généralisées, qu’il
s’agisse de I’AVOD ou des chaines FAST, tandis que Netflix et Disney+ ont eux-mémes
lancé des offres incluant de la publicité.

Dans le méme temps, l'insertion dynamique permet de remplacer une publicité
générique par un contenu adapté au profil ou a la localisation du spectateur. L'intérét
économique est immédiat : une publicité mieux ciblée peut étre vendue plus cher et
générer un CPM supérieur.

Pour Ateme, cette évolution élargit progressivement son réle, de la simple diffusion du
contenu vers les outils permettant a ses clients d’augmenter la valeur générée par
chaque audience. Le modeéle économique devient également plus intéressant, la
Dynamic Ad Insertion étant davantage fondée sur une logique Opex et pay-as-you-
grow, avec des revenus qui progressent avec le nombre d’impressions publicitaires.
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La dynamic ad insertion, un marché 3 214 M$

Un marché porté par le live Un marché dominé par quelques acteurs
Taille de marché DAI par segment Répartition du marché DAI (2026e)
(MS, 2026e)
@ aws
—
Live MediaTailor
145 MS (sport, événements...)
214 MS ® YOSPACE
VvOD
Marché adressable | oy Adiradactaing
ateme
Blackout B
24 M$ (substitution locale...) broadpeak
Mediakind
/' Modeéle plus récurrent g Revenus liés OO Publicité plus pertinente
D.Dﬂ OPEX / pay-as-you-grow p au nombre d'impressions CQ% grace au ciblage par audience,
e publicitaires géographie ou contexte

Sources : Ateme, EuroLand Corporate

Le développement du live et du sport constitue enfin I'un des relais les plus
prometteurs. Les grandes plateformes, historiquement concentrées sur les catalogues
de films et de séries, investissent désormais dans les événements en direct et les droits
sportifs. Ce basculement est particulierement favorable aux fournisseurs de
technologies vidéo car le live est beaucoup plus exigeant que la VOD.

Une plateforme doit diffuser simultanément auprés d’un trés grand nombre de
spectateurs, maintenir une qualité constante et surtout réduire le délai entre
I’événement réel et son affichage a I’écran. Ces contraintes deviennent encore plus
fortes avec de nouveaux usages comme le betting ou les expériences interactives, pour
lesquels Ateme évoque des objectifs de latence de 1 a 2 secondes, voire moins d’une
seconde pour certains usages de micro-betting.

Le Live sport : un relais de croissance a forte valeur ajoutée

1 Un écosystéme économique de grande taille 2 Lavaleur se déplace vers le live a faible latence

~760 Md$ Moins d'exigence technique Plus d’exigence !“h"iqui
o @ & M

Micro-betting /

~620 Md$

>

VoD / Sport en direct Paris en direct 5 :
divertissement (o1T) interactif
Ligues sportives Broadcast + Pay-TV 510-20s o e ST

revenus combinés en 2022 revenus en 2024

Le sport concentre des contenus premium, des audiences massives 5 5 s 5 oy R e
1 |I et des droits de diffusion stratégiques. Plus la latence cible baisse, plus la diffusion devient critique et différenciante.

3 Premiéres références sportives d’Ateme

OTT a faible latence pour le

D A expérience immersive l IGUEﬂ infrastructure de distribution championnat du monde de hock
4 z 9 FIFA Club World Cup XR + avec Mediawan mfm Slovak Telekom sur gf;ce 2025 Z

Sources : Ateme, EuroLand Corporate
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Ateme dispose déja de premieres références significatives sur ce segment. Le groupe a
notamment participé a une expérience immersive avec DAZN lors de la Coupe du
monde des clubs, fournit I'infrastructure de distribution de Ligue 1+ avec Mediawan et
a accompagné Slovak Telekom sur la diffusion OTT a faible latence du championnat du
monde de hockey sur glace 2025.

Au-dela de la diffusion elle-méme, le sport ouvre également la voie a de nouveaux
services comme la création automatique de clips, les résumés personnalisés ou les
expériences immersives. Le marché vidéo évolue ainsi progressivement d’une logique
de simple transport du contenu vers une logique d’expérience, de personnalisation et
de monétisation, ce qui augmente selon nous la valeur des briques technologiques
situées au coeur de la chaine.

Au total, nous considérons que la croissance modérée du marché masque une évolution
de mix nettement plus favorable a Ateme. Le basculement vers I'IP et le streaming, la
montée du live et du sport ainsi que la recherche de nouvelles sources de revenus
publicitaires rendent la vidéo plus complexe a traiter et plus stratégique pour les clients.
Cette transformation devrait soutenir a la fois les opportunités commerciales du groupe
et la valeur ajoutée de ses solutions au cours des prochaines années.
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3) Un paysage concurrentiel en recomposition

Le marché des technologies vidéo reste fragmenté, mais le nombre de grands
fournisseurs tend a se réduire. Cette recomposition s’est accélérée depuis fin 2025 avec
plusieurs opérations majeures. MediaKind a finalisé en juin 2026 son rapprochement
avec |'activité vidéo de Harmonic.

De son cOté, Lumine Group a acquis I'activité Video Network de Synamedia, désormais
exploitée sous la marque Quortex. Le groupe, spécialisé dans |'acquisition et la
détention a long terme d’acteurs logiciels des télécoms et des médias, avait déja
renforcé sa présence dans la vidéo avec Velocix et, plus récemment, Imagine
Communications.

Ces opérations interviennent a un moment ol de nombreux diffuseurs et plateformes

modernisent leurs infrastructures pour accompagner le développement du streaming
et de la diffusion par Internet.

Deux opérations majeures en 2026 renforcent la concentration du secteur

MediaKind + Harmonic Video Lumine Group + Synamedia Video Network
) . f .
harmonic  + MediaKind LUMINE . Uy synamedia
Video " GROUP Video Network
145 M f=h Finalisé en Pri iqué f—h Finalisé en
é prix d'acc?uisition . juin 29:26 é sér::(a:‘e":\‘e‘r:wotmmumque - juilalesteZOZG

Ateme reste un acteur indépendant
Une phase d'intégration chez les grands concurrents
peut rouvrir certains appels d'offres.

Sources : Ateme, EuroLand Corporate

Pour Ateme, cette consolidation peut ouvrir une fenétre de conquéte commerciale.
MediaKind et Harmonic proposent notamment plusieurs solutions similaires dans la
compression vidéo, le transport des images depuis les lieux de tournage ou les stades
vers les centres de diffusion, ainsi que dans la distribution des contenus jusqu’au
spectateur. Leur rapprochement devrait donc conduire a rationaliser certaines gammes
de produits et a réorganiser les équipes.

Cette période de transition peut créer de I'incertitude chez certains clients et les inciter
a réexaminer le choix de leurs fournisseurs. Ateme souligne également que certains
partenaires de Harmonic pourraient désormais se retrouver en concurrence avec
MediaKind, qui propose lui-méme de prendre en charge une partie de I'exploitation
technique pour ses clients.

Cela ne signifie évidemment pas que ces clients se tourneront automatiquement vers
Ateme, mais chaque remise a plat d’une infrastructure constitue une nouvelle occasion
d’entrer dans les appels d’offres.

Cette opportunité est d’autant plus intéressante que les trés grands opérateurs et
plateformes de streaming ne choisissent généralement pas un fournisseur unique pour
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I’ensemble de leur infrastructure. lls disposent de leurs propres équipes techniques,
congoivent eux-mémes leur architecture puis sélectionnent, pour chaque fonction, les
logiciels qu’ils jugent les plus performants.

Pour Ateme, la concurrence ne se joue donc pas uniquement sur la taille ou la puissance
financiere. La performance des solutions, leur capacité a fonctionner avec les autres
technologies déja utilisées par le client et la qualité du support restent essentielles. Les
validations obtenues aupres de groupes comme Netflix ou YouTube constituent a ce
titre une référence importante, puisqu’elles démontrent que la technologie d’Ateme
répond aux exigences de clients parmi les plus sophistiqués du marché.

Le groupe bénéficie par ailleurs d’un socle de clients déja équipés qui limite le besoin
de repartir chaque année de zéro commercialement. Ateme indique ainsi générer
chaque année environ 100% du chiffre d’affaires de I'exercice précédent avec ses clients
existants, la croissance additionnelle provenant principalement de nouveaux comptes.

Cette fidélité s’explique en partie par la place critique occupée par ses logiciels dans les
infrastructures vidéo. Changer de fournisseur peut nécessiter de modifier une partie de
I'architecture technique, de réaliser de nouveaux tests et de sécuriser a nouveau la
continuité du service. Une fois installé chez un client, Ateme dispose donc d’une
position favorable pour accompagner progressivement I'évolution de ses besoins.

Enfin, la priorité commerciale du groupe consiste désormais moins a ouvrir de
nouveaux pays qu’a renforcer sa présence dans les grands marchés existants, en
particulier aux Etats-Unis.

Ateme considére aujourd’hui sa couverture géographique comme largement
constituée et identifie le marché américain comme son principal potentiel de
développement. Le management souhaite notamment accroitre ses efforts
commerciaux dans le sport et le streaming aux Etats-Unis et en Europe, tout en
profitant de la période de réorganisation traversée par plusieurs concurrents.

Les USA, fer de lance de I’expansion d’Ateme

USA / Canada Croissance du chiffre d'affaires au S1 2026
Une région clé pour Ateme Variation a change constant, par région
, 15,7 M€ e
de chiffre d'affaires
au S1 2026 +33%
[+)
31% .
du chiffre d'affaires +16% +15%
du Groupe
+45%
de'clolesanice USA / Canada LATAM APAC EMEA

a change constant

Sources : Ateme, EuroLand Corporate

Nous voyons ainsi la consolidation actuelle du secteur davantage comme une
opportunité que comme une menace pour Ateme. Face a des concurrents plus grands
mais occupés a intégrer des activités parfois redondantes, le groupe peut mettre en
avant son indépendance, sa spécialisation et des références commerciales désormais
solides. La capacité a transformer cette période de transition en nouveaux contrats
constituera selon nous 'un des principaux moteurs de croissance des prochaines
années.
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4) Vers un modele plus récurrent et plus rentable

Au-dela de la croissance commerciale, I'un des principaux enjeux pour Ateme est
désormais d’améliorer la qualité de son chiffre d’affaires. Historiquement, I’activité
reposait largement sur la vente de licences perpétuelles et sur de grands projets, avec
une reconnaissance du chiffre d’affaires dépendante du calendrier des commandes et
des déploiements.

Depuis 2019, le groupe cherche progressivement a compléter ce modele par davantage
de contrats pluriannuels, de maintenance, de location de licences et d’offres par
abonnement. Cette évolution ne transforme pas Ateme en éditeur SaaS pur, mais elle
réduit progressivement la dépendance aux ventes ponctuelles et améliore la visibilité
sur I"activité future.

Cette transformation se mesure a travers le MRR, ou revenu mensuel récurrent, qui
correspond aux revenus contractuels qu’Ateme sait déja devoir enregistrer chaque
mois sans avoir besoin de réaliser une nouvelle vente. Il est constitué notamment des
contrats pluriannuels, des locations de licences et de la maintenance.

Le MRR est ainsi passé de 0,88 M€ début 2020 a 3,245 M£ en juillet 2026, soit une
multiplication par pres de quatre en six ans. Aprés une période de stagnation en 2025,
la dynamique s’est nettement redressée en 2026, avec une progression de +5% au T1
puis +4% au T2, portant la croissance annuelle a +20%. L’ARR, qui correspond
simplement a ce revenu mensuel annualisé, atteint désormais 38,9 M€.

Un modeéle de plus en plus récurrent

3,245 M€
+4% au T2 o +20%
+5% auT1 ‘./ : el Sl

%

/

/. ARR:
~ | 38,9 M€

o,ss—E/
o

Janv. 2020 Juil. 2026

’ Le MRR a été multiplié par prés de 4 en six ans,
1] renforcant la visibilité du chiffre d’affaires.

Sources : Ateme, EuroLand Corporate

L'intérét de cette évolution ne réside pas uniquement dans une meilleure prévisibilité
des ventes. Le récurrent devrait également améliorer progressivement la rentabilité du
groupe. Contrairement a certains grands projets historiques, ces revenus n’intégrent
pas de revente de serveurs ou de matériel, activité moins rémunératrice.

Ateme indique ainsi que la montée du récurrent doit soutenir a la fois la marge brute
et, a terme, la marge opérationnelle, tout en réduisant les efforts commerciaux
nécessaires pour générer chaque euro de chiffre d’affaires supplémentaire. Le groupe
bénéficie par ailleurs d’une base installée fidéle, les clients équipés renouvelant
régulierement leurs licences pour traiter de nouveaux contenus. Cette caractéristique
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donne au modele une récurrence économique plus importante que ne le suggére la
seule part des revenus formellement contractuels.

Le second levier repose sur une meilleure absorption de la base de colts. Apres
plusieurs années consacrées au développement technologique, a I'internationalisation
et a I'intégration d’Anevia, Ateme semble avoir atteint une taille a partir de laquelle la
croissance peut davantage se traduire dans les marges. Un premier signal est apparu
en 2025, avec des effectifs quasiment stables a 547 collaborateurs contre 548 fin 2024,
tandis que les dépenses opérationnelles reculaient de -6,6%. La priorité du
management est désormais de poursuivre la croissance sans reproduire la hausse des
co(its observée lors des années précédentes.

Cette logique passe notamment par la convergence des équipes de R&D, qui géraient
jusqgu’ici pour certains produits une version historique et une version développée pour
le cloud, mais également par I'utilisation croissante de l'intelligence artificielle dans le
développement logiciel, I’avant-vente, le support ou encore les fonctions
administratives. L’objectif affiché est clair : continuer a faire croitre I'activité avec des
effectifs globalement stables. Dans un modele ou la R&D et les équipes commerciales
représentent I'essentiel des charges opérationnelles, méme une croissance modérée
des revenus peut alors produire un effet beaucoup plus important sur 'EBITDA.

Ateme entre ainsi dans une phase ou la croissance du chiffre d’affaires devrait compter
moins que la maniére dont elle est générée. Davantage de revenus contractuels, un mix
plus logiciel et une base de colits mieux maitrisée doivent progressivement renforcer la
visibilité et le levier opérationnel du groupe.

Le levier opérationnel doit s’accélerer

22,0 M€

Effectifs quasi stables

548 547 550
(o]  J
fin 2024 fin 2025 fin juin 2026

2024A 2025A 2026e objectif 2027e objectif

Sources : Ateme, EurolLand Corporate

C’est sur cette mécanique que repose I'ambition du management d’atteindre en 2027
un MRR de 4 M€ et un EBITDA de 22 M£. La partie suivante permettra justement de
confronter ces objectifs a nos propres estimations 2026-2028 et d’en mesurer les
implications sur les marges, le cash-flow et la valorisation.
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Estimations EuroLand

Aprés avoir détaillé les principaux moteurs de la these d’investissement, nous déclinons
désormais ces éléments dans nos projections financieres 2026e-2028e. Cette partie
présente les principales hypothéses retenues dans notre modeéle et leur traduction sur
les résultats, les flux de trésorerie et la structure financiere d’Ateme.

Poursuite de la croissance attendue

Nous anticipons une poursuite de la croissance d’Ateme, avec un chiffre d’affaires
passant de 95,6 M€ en 2025 a 127,2 M€ en 2028e, soit un TCAM de +10,0%. Cette
trajectoire s’appuie sur la forte dynamique observée au S1 2026, notamment en
Amérique du Nord, sur la livraison de commandes significatives enregistrées en 2025 et
sur la progression continue des revenus récurrents. Les références acquises aupres de
grandes plateformes et le renforcement du positionnement dans le streaming et le
sport devraient également soutenir les gains de parts de marché. Nous retenons ainsi
une croissance encore soutenue, mais qui se normaliserait progressivement de +11%
en 2026e a +9% en 2028e.

Evolution des revenus d’Ateme 2024-2028e

[ TCAM 2025-28e : +10,0% / an ]

03,5 95,6
2024A 2025A

Sources : EuroLand Corporate

Avec une amélioration des marges

Nous anticipons une poursuite de I'amélioration du profil de marge d’Ateme, portée a
la fois par un mix d’activité plus favorable et par un effet de levier croissant sur la base
de co(ts. La marge brute progresserait ainsi de 60,9% en 2025 a 65,0% en 2028e,
notamment grace a la montée des revenus logiciels et récurrents, moins exposés a la
revente de matériel.
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Evolution de la marge brute d’Ateme 2024-2028e
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Sources : EuroLand

En parallele, les principales charges opérationnelles continueraient globalement
d’augmenter en valeur absolue, mais a un rythme inférieur a celui du chiffre d’affaires,
entrainant une baisse progressive de leur poids dans les ventes. Nous modélisons ainsi
une dilution des dépenses de R&D et commerciales, tandis que les frais généraux
resteraient relativement stables autour de 6% du chiffre d’affaires.

Ce levier opérationnel permettrait a la marge d’EBITDA de passer de 9,7% en 2025 a
24,1% en 2028e. L'EBITDA progresserait ainsi de 9,2 M€ a 31,0 M€, soit un TCAM proche
de +50% sur 2025-2028e, et atteindrait 22,4 M€ dés 2027e, légérement au-dessus de
I'objectif de 22 M€ fixé par le management.

Une trajectoire d’EBITDA bien orientée

EBITDA Marge d’EBITDA
(M€) (%]

40 ~ r 30%

24,1%

25%
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15%
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Il £8ITDA(M€) —@— Marge d’EBITDA (%)

Sources : EuroLand Corporate
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Nous retenons des dotations aux amortissements autour de 5% du chiffre d’affaires sur
2026e-2028e, un niveau proche de celui observé historiquement. Cette hypothése nous
parait cohérente avec un modele relativement peu capitalistique : les investissements
ont reculé de 3,2 M€ en 2023 a 2,1 M€ en 2025 et le groupe n’anticipe pas, a ce stade,
de programme d’investissement significatif.

Les amortissements devraient ainsi progresser avec 'activité, notamment au titre des
développements logiciels capitalisés et des actifs existants, mais sans augmenter plus
rapidement que le chiffre d’affaires. Les frais de développement sont par ailleurs
amortis sur 1 a 4 ans, les logiciels sur 1 a 5 ans et certaines technologies acquises sur
des durées plus longues. Des lors, I’essentiel du levier observé au niveau de I'EBITDA se
retrouverait dans le ROC, dont la marge progresserait de 4,1% en 2025 a 18,5% en
2028e.

Le levier opérationnel devrait s’activer sur les exercices a venir

Marge opérationnelle

ROC
(M€) (%)
30 - 25%

18,5%

25 - 20%

28 r 15%

b
- 10%

10
- 5%

- 0%

5 =L : T . : 5%
2024 2025 2026e 2027e 2028¢

Il ROC (M€) —®— Marge opérationnelle (%)

Sources : EuroLand Corporate

Le résultat net devrait bénéficier a la fois du redressement opérationnel et d’un poids
financier progressivement moins pénalisant. Nous modélisons ainsi un résultat
financier passant de -3,0 M€ en 2025 a -1,4 M€ en 2028e, principalement grace a la
diminution progressive de I'’endettement bancaire et a la disparition de |'affacturage,
dont I'encours avait été intégralement remboursé des mars 2026. L'ensemble de la
dette étant par ailleurs a taux fixe, le groupe reste relativement protégé contre une
remontée des taux.

Nous conservons néanmoins environ 1 M€ par an d’autres charges financieres, afin
d’intégrer une certaine volatilité des changes aprés une perte de 1,6 M€ en 2025,
principalement liée au dollar.

Sur le plan fiscal, nous retenons un taux d’'impot effectif nul sur la période 2026e-
2028e, en considérant que les déficits fiscaux reportables accumulés ainsi que les
créances de CIR disponibles permettront d’absorber I'imp6t courant. Ateme indique
encore disposer de déficits reportables en France et aux Etats-Unis a fin 2025.

En France, I'utilisation des déficits est certes plafonnée chaque année a 1 M€ plus 50%
du bénéfice imposable au-dela de ce seuil, mais les créances de CIR peuvent également
étre imputées sur I'lS di au cours des trois exercices suivants, ce qui vient conforter
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notre hypothése. Dans ce scénario, le résultat net atteindrait 22,2 M€ en 2028e, contre
1,0 M€ en 2025, soit une marge nette de 17,4%.

Et entrainer la progression du résultat net

Résultat net Marge nette

(M€) (%)

30 - - 30%
22,2

20%

10%

0%

-10%

T T T T T
2024 2025 2026e 2027e 2028e

Il Résultat net (M€) —@— Marge nette (%)

Sources : EurolLand Corporate
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Free cash flow

Notre scénario de free cash-flow repose avant tout sur la nette amélioration de la
génération de trésorerie opérationnelle, qui accompagnerait la progression des
résultats. Le cash-flow opérationnel passerait ainsi de 6,3 M€ en 2025 a 26,2 M€ en
2028e, soutenu par la hausse du résultat opérationnel, tandis que les dotations aux
amortissements et provisions resteraient de I'ordre de 5 a 6 M€ par an. L’absence de
décaissement fiscal significatif sur la période, compte tenu de notre hypothése
d’utilisation des déficits reportables, favoriserait également la conversion des résultats
en cash.

Le BFR constitue le principal élément de variation a court terme. Apres avoir atteint
33,0 M€ en 2025, soit 34,5% du chiffre d’affaires, nous anticipons une normalisation
progressive de son poids, a 28,4% en 2028e. Cette hypothése repose notamment sur
une meilleure maitrise du poste clients, aprés la forte augmentation des créances
observée au cours des dernieres années. La baisse du BFR générerait ainsi
ponctuellement du cash en 2026, avant de redevenir légerement consommatrice de
trésorerie a mesure que I'activité progresse.

Forte amélioration attendue des FCF

Free cash-flow Capex
(M€) (M€)
25 1 22,4 r 5
[
2014 3,5 r 4
22
2,9 |
15 | 14,2 i3
2 11,2 [
10 A F 2
5 42 1
o | 0

2024 2025 2026e 2027e 2028e
I Free cash-flow (ME) —@— Capex (M€)

Sources : EuroLand

Les capex devraient quant a eux rester contenus, compte tenu du caractere
relativement peu capitalistique du modele. Nous retenons un niveau normatif proche
de 3% du chiffre d’affaires, supérieur au point bas de 2025 mais cohérent avec les
niveaux observés historiquement. Ateme ne prévoit par ailleurs pas, a ce stade, de
programme d’investissement significatif, les dépenses étant principalement consacrées
au développement et a I'amélioration des produits.

Au total, nous anticipons une forte accélération du free cash-flow, qui passerait de 4,2
M€ en 2025 a 22,4 M€ en 2028e, soit un TCAM d’environ +75%. Cette trajectoire traduit
surtout I'amélioration de la rentabilité opérationnelle dans un modeéle ol ni les
investissements ni le BFR nont vocation a progresser au méme rythme que les
résultats.
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Valorisation et objectif de cours

Parcours boursier depuis I'lIPO

Depuis son introduction en bourse en juillet 2014 a 4,44 € par action, Ateme affiche une
performance positive sur le temps long, mais avec une trajectoire particulierement
heurtée. Le titre évolue aujourd’hui autour de 13€, soit une progression d’environ
+190% depuis I'IPO, équivalente a une performance annualisée proche de +9%. Cette
évolution masque toutefois des phases tres contrastées, avec un plus haut proche de
20 € atteint en 2017.

Aprés une premiere phase de revalorisation portée par la croissance et I'élargissement
de l'offre, le titre a connu un derating marqué entre 2021 et 2024. Cette correction
accompagne finalement assez bien la trajectoire financiére décrite précédemment.
Ateme a consacré plusieurs années a renforcer sa R&D, développer sa présence
internationale et intégrer Anevia, au prix d’une forte augmentation de sa base de co(ts
et d'une dégradation progressive de sa rentabilité. L'EBITDA a ainsi reculé jusqu’a
seulement 1,1 M€ en 2024, tandis que le chiffre d’affaires enregistrait cette méme
année un recul de —6,5%. Le titre a logiquement été pénalisé par la difficulté du groupe
a convertir sa croissance et ses investissements technologiques en résultats.

Depuis 2025, cette dynamique semble s’inverser. Le redressement de la marge brute,
la meilleure maitrise des co(its et la montée des revenus récurrents commencent a faire
apparaitre le levier opérationnel attendu aprés plusieurs années d’investissement. Les
validations commerciales évoquées précédemment renforcent également la crédibilité
de cette nouvelle phase. Le marché a commencé a en prendre acte, avec une hausse
d’environ +29% en 2025, suivie d’'un nouveau rerating marqué en 2026.

Malgré ce rattrapage, Ateme reste encore sensiblement sous ses précédents plus hauts,
alors méme que son profil financier s’est profondément amélioré et que nous
anticipons une forte progression de I'EBITDA et de la génération de cash sur les
prochaines années. La question n’est donc plus seulement de savoir si le redressement
opérationnel est engagé, mais dans quelle mesure il est déja intégré dans la valorisation
actuelle.

Evolution du cours de bourse depuis I'IPO (Juillet 2014) et jusqu’au 24/09/2026

00 B~ i1005%
450
I cicsval  +937%

10/07/2014
27/11/2014
23/04/2015
11/09/2015
02/02/2016
23/06/2016
10/11/2016
31/03/2017
23/08/2017
15/01/2018
07/06/2018
25/10/2018
19/03/2019
09/08/2019
31/12/2019
25/05/2020
12/10/2020
03/03/2021
23/07/2021
10/12/2021
03/05/2022
20/09/2022
08/02/2023
03/07/2023
20/11/2023
15/04/2024
03/09/2024
24101/2025
18/06/2025
05/11/2025
30/03/2026
20/08/2026

Sources : Factset, EuroLand Corporate
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Valorisation

Méthodologie

Notre valorisation d’Ateme repose sur deux approches complémentaires. Nous
privilégions d’abord une méthode DCF, particulierement adaptée selon nous au dossier
compte tenu du changement attendu de profil de rentabilité et de génération de cash
au cours des prochaines années. Cette méthode permet de valoriser directement le
levier opérationnel décrit précédemment et sa traduction progressive en free cash-
flow.

Nous compléterons cette approche par une valorisation fondée sur les comparables
boursiers, afin de confronter la valeur intrinseque issue du DCF aux multiples auxquels
se négocient des acteurs exposés aux technologies et infrastructures vidéo. L’objectif
de cours sera ensuite déterminé a partir des valeurs obtenues par ces deux méthodes.

1) Valorisation par DCF

Notre DCF repose sur les projections opérationnelles détaillées précédemment,
prolongées jusqu’en 2034 afin de laisser au modeéle le temps de converger vers des
hypotheses plus normatives. Aprés 2028, nous retenons une décélération progressive
de la croissance du chiffre d’affaires, avant I'application d’un taux de croissance a I'infini
de 2,0%. Cette hypothese nous parait prudente au regard de la croissance attendue du
groupe, tout en intégrant la maturité progressive du marché a long terme.

Sur le plan de la rentabilité, nous retenons une marge opérationnelle courante
normative de 18,5% a partir de 2028. Ce niveau traduit le levier opérationnel attendu
avec la croissance du chiffre d’affaires, la progression du mix logiciel et récurrent ainsi
gu’une base de colts dont I'évolution devrait rester inférieure a celle de I'activité. Il
reste également cohérent avec notre trajectoire d’EBITDA présentée précédemment.

Concernant les autres parametres du cash-flow, nous maintenons les DAP autour de 5%
du chiffre d’affaires et les capex a 3%, reflétant le caractére relativement peu
capitalistique du modele. Le BFR converge quant a lui vers 28,4% du chiffre d’affaires,
niveau que nous conservons ensuite sur la période normative. Conformément a nos
estimations, nous retenons un taux d’impoét nul sur la période explicite, compte tenu
de I'utilisation attendue des déficits fiscaux reportables.

Enfin, nous actualisons les flux avec un WACC de 10,8%. Celui-ci repose notamment sur
un taux sans risque de 3,6%, une prime de risque de 4,8% et un béta désendetté retenu
a 1,5, auquel nous appliquons ensuite la structure financiére d’Ateme.

Au total, notre DCF fait ressortir une valeur d’entreprise de 300,6 M€. Apres prise en
compte de la dette nette et des actifs financiers, nous obtenons une valeur des capitaux
propres de 278,9 ME, soit une valeur de 23,8 € par action. A ce niveau, Ateme serait
valorisé autour de 2,8x I'EV/CA 2026e et 18,6x I'EV/EBITDA 2026e sur la base de nos
estimations.
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Synthése DCF

En ME 2027e

Chiffre d*a 116,7

2031e

156,9

2032e

165,5

Résultat opérationnel courant

- Imipdis 00 0.0

+ DAP nettes 53 58

0,0 0,0 o0 o0

0,0 0,0 o0

Cash flow opérationnel

BFR 3z0 34.0
= Variation du BFR 13 2,1
= Investissements opérationnels 32 3,5

Free Cash Flow

36,0 39,0 4z0 44,0
-2,3 2,9 28 -2,7
-3.8 -4,1 44 -4,7

470 49,0 51,0
2,4 2,2 1,8
5,0 5,2 54

1,5
5,5

Free Cash Flow actualisé 1z2 13,1
Somme des FCF actualisés 1489
Valeur terminale actualisée 151,7
Valeur d'entreprise 300,6
Dette nette 258
Actifs financiers 4,1
Intéréts minoritaires 0,0

Valeur

Mombre d’actions (milliers) 11734,6

17,5 16,8 164 16,0

154 14,7 139

Sources : EurolLand Corporate

Matrice de sensibilité

Taux de croissance a l'infini

0,50 % 2,00 % 2,50 %

17,50 %

Taux de marge opérationnelle courante

18,00 % 18,50 % 19,00 %

19,50 %

Sources : EuroLand Corporate
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2) Valorisation par comparables boursiers

Nous complétons notre DCF par une approche fondée sur les multiples comparables.
Celle-ci repose sur l'application des multiples observés sur notre échantillon aux
principaux agrégats financiers d’Ateme, a savoir le chiffre d’affaires, 'EBITDA et le ROC,
sur les exercices 2026e, 2027e et 2028e. Les différentes valeurs obtenues sont ensuite
agrégées afin de faire ressortir une valeur d’entreprise implicite pour Ateme.

Nous avons retenu un échantillon d’éditeurs de logiciels et de sociétés technologiques
francaises, principalement issus de I'univers des small et mid caps. Leurs marchés finaux
différent de celui d’Ateme, mais leur activité reste proche dans sa nature, avec des
modeles fondés sur la commercialisation de logiciels, de solutions technologiques et de
services a destination d’une clientéle professionnelle :

Ay
broadpeak

Broadpeak

Comparable clé

Solutions logicielles de streaming et distribution vidéo (OTT).
Comparable le plus proche d'Ateme.

4

EQUASENS

—
74Software
-

LeCTRA

J
Planisware

©

Linedata

Ekinops®

W<ILLIX

&
o SIDETRADE

STREAMWIDE
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Equasens

Editeur de logiciels et de solutions numériques dédiés aux
professionnels et établissements de santé.

74Software

Groupe de logiciels d'entreprise regroupant notamment Axway et SBS :
intégration de données, API et logiciels bancaires.

Lectra

Fournisseur de logiciels et de solutions technologiques pour la
mode, I'automobile et I'ameublement.

Planisware

Editeur de logiciels de gestion de projets et de portefeuilles de
projets pour les grandes entreprises.

Linedata

Editeur de logiciels pour les institutions financiéres, notamment la
gestion d'actifs et le crédit.

Ekinops

Fournisseur de solutions télécoms mélant logiciels, virtualisation
des réseaux et équipements.

Wallix

Editeur de logiciels de cybersécurité spécialisé dans la gestion et
la sécurisation des accés.

Sidetrade

Editeur SaasS spécialisé dans I'automatisation du cycle Order-to-
Cash.

Streamwide

Editeur de logiciels de communication et de collaboration,
spécialisé dans les communications critiques.
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Synthése de la valorisation par comparables

VALORISATION PAR LES COMPARAELES BOURSIERS — ATEME

Capi. (ME]  Dette nette

Equasens SA 4469 6.9 4536 1Bx 17 16k 6, G,1x i 85x 7.5 TS5 10.0% 9,3x B.Tx
TdSaltware 11452 169.0 13142 18x 17 L6 9,3x Bdx TAx 112x 10,0 BTx 182x 15.2x 12 .4x
Loctra 54 8058 .6 354 17x 1.6 LA 10.9% R ES T 04x  15.1x 12.2x 8% Z2EX 17.2x
Flanisware 16841 2163 14BTE  66x 5.8x 52 18.1x 15,Bx a0x 210w 183 160 2BEx  F5EX 223
Ateme SA 149,56 19,2 1689  16x 15% 14n 11,8x BAx 72w 1718 108x 90 174x  104x 88
Linedata Services SA 2089 2B T 1k 18 1.7 6,8 6.5x Bl afx 8.8 B 11.4x 10,30 9.1
Ekinops SA &1.B 12 588 05« 0,5x 05« 6,3x 4.5x 32 L2 s 130x L] ns 17.4x
Wallix Group SA 160.5 8.4 1521 3ix 26 22 34.2x 211% 12 8% s 35.4x 17,2« [ 5,7% 17,7
Broadpeak SA nz 4B 2L 0T 0,6x D6 4,5x 32 26x ns 14, 2x Bdx A54x 6,6« 4.2x

Sidetrade SA 2890 5.2 204,27 41x 362 32x 23,9 18,6x 15,1x 20.6x 23,1x 18.2x 31.1x 24.8x 19.8x

Agrégat | multiple appliqué

Ateme — agrégats 106,1 16,7 Tz 162 224 T .1 158 255 T8 13,9 z2

VE induite mayenne 2515 2497 24B0 2148 22TE 251 1694 2521 2731 187.1 2477 34E
VE Induite médiane 1910 1554 2085 1636 1682 241 WET 2344 2491 1825 213 3m6

VE moyenne induite issue des comparables

Detle netlte 258
Actifs financiers 41
Inténéts minoritaires 00
Décote 0.0 %
MNombre dactions (milliers) 117346

Sources : EuroLand

Sur notre échantillon, les multiples médians ressortent a 1,8x le CA, 10,1x I'EBITDA et
17,1x le ROC en 2026e. A son cours actuel, Ateme se traite sur des niveaux de 1,5x le
CAFY1,9,9x 'EBITDA FY1 et 15,9x le ROC FY1, soit une valorisation globalement proche
de celle des comparables a court terme. L’écart devient toutefois plus favorable a
Ateme sur les exercices suivants, a mesure que le levier opérationnel intégré dans nos
estimations se matérialise.

Afin de ne pas faire dépendre notre valorisation d’un seul agrégat ou d’'une seule année,
nous appliquons les multiples moyens et médians de VE/CA, VE/EBITDA et VE/ROC a
nos estimations 2026e, 2027e et 2028e. Cette approche fait ressortir une valeur
d’entreprise moyenne de 219,6 M£.

Aprés déduction d’une dette nette de 25,8 M€ et prise en compte de 4,1 M€ d’actifs

financiers, nous obtenons une valeur des fonds propres de 197,9 M€, soit une valeur
de 16,9 € par action.
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3) Valorisation finale

Compte tenu d’'une pondération équivalente entre nos deux méthodes de
valorisation, a savoir 50% pour le DCF et 50% pour les comparables boursiers, notre
valorisation finale d’Ateme ressort a 20,3 € par action. Ce niveau correspond a un
multiple implicite d’environ 2,5x le VE/CA 2026e et fait ressortir un potentiel de
hausse de +59,5% par rapport au cours de cloture de 12,8€ du 25/09/2026.
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Compte de résultat (M€) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Chiffre d'affaires 78,8 90,6 100,0 93,5 95,6 106,1 116,7 127,2
Excédent brut d'exploitation 6,4 5,0 2,7 11 9,2 16,2 22,4 30,7
Résultat opérationnel courant 11 -0,2 -2,4 -3,9 3,9 10,1 15,8 23,5
Résultat opérationnel 1,1 -0,2 -2,4 -3,9 3,9 10,1 15,8 23,5
Résultat financier 0,5 -0,2 -1,5 -0,8 -3,0 -2,3 -1,8 -1,4
Impots 0,2 0,3 -0,1 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Mise en équivalence 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Part des minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Résultat net part du groupe 1,1 0,0 -4,0 -5,4 1,0 7,8 13,9 22,2
Bilan (M€) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Actifs non courants 30,3 30,7 32,8 31,7 30,4 28,3 26,0 23,4

dont goodwill 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9 12,9
BFR 23,8 34,6 35,6 31,2 33,0 31,7 33,7 36,1
Disponibilités + VMP 11,4 3,9 5,6 9,5 53 7,2 12,0 24,9
Capitaux propres 39,6 40,9 38,0 33,6 35,6 43,4 57,3 79,5
Emprunts et dettes financiéres 24,7 27,0 34,0 36,8 31,1 21,7 12,3 29
Total Bilan 93,2 101,5 108,0 118,5 112,4 112,3 118,6 132,5
Tableau de flux (M€) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Marge brute d'autofinancement 8,6 5,5 1,6 1,6 7,7 13,1 19,8 28,5
Variation de BFR -9,1 -11,0 -0,9 2,3 -1,4 1,3 -2,1 -2,3
Flux nets de trésorerie généré par I'activité -0,6 -5,4 0,6 3,9 6,3 14,4 17,7 26,2
CAPEX nets -6,7 -3,2 -3,2 -2,9 -2,1 -3,2 -3,5 -3,8
FCF -7,3 -8,6 -2,6 1,0 4,2 11,2 14,2 22,4
Augmentation de capital 14 0,0 0,8 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Variation emprunts 0,4 -0,3 4,3 -1,0 -7,7 -9,4 -9,4 -9,4
Dividendes versés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flux nets de trésorerie liés au financement 1,9 -0,2 5,4 2,9 -8,2 -9,4 -9,4 -9,4
Variation de trésorerie -5,8 -8,6 2,6 39 -4,1 1,8 4,8 13,0
Ratios (%) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Variation chiffre d'affaires 12,4% 14,9% 10,5% -6,5% 2,2% 11,0% 10,0% 9,0%
Marge EBE 8,2% 5,6% 2,7% 1,1% 9,7% 15,2% 19,2% 24,1%
Marge opérationnelle courante 1,4% -0,2% -2,4% -4,2% 4,1% 9,5% 13,5% 18,5%
Marge opérationnelle 1,4% -0,2% -2,4% -4,2% 4,1% 9,5% 13,5% 18,5%
Marge nette 1,4% -0,1% -4,0% -5,7% 1,0% 7,3% 11,9% 17,4%
CAPEX (% CA) 8,6% 3,5% 3,2% 3,1% 2,1% 3,0% 3,0% 3,0%
BFR (% CA) 30,2% 38,2% 35,6% 33,4% 34,5% 29,9% 28,9% 28,4%
ROCE 1,4% -0,2% -2,6% -4,7% 4,6% 12,6% 19,8% 29,7%
ROCE hors GW 1,8% -0,2% -3,2% -5,9% 5,8% 16,0% 25,2% 37,8%
ROE 2,9% -0,1% -10,5% -16,0% 2,7% 18,0% 24,3% 27,9%
Payout 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gearing (%) 33,4% 56,3% 74,6% 81,5% 72,4% 33,5% 0,6% -27,7%
Dette nette/EBE 2,1 4,6 10,6 25,9 2,8 0,9 0,0 -0,7
EBE/charges financiéres 12,9 11,3 0,8 12,6 27,0 83,1
Valorisation 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Nombre d'actions (en millions) 11,2 11,3 11,4 11,5 11,6 11,7 11,7 11,7
Nombre d'actions moyen (en millions) 11,2 11,3 11,4 11,5 11,6 11,7 11,7 11,7
Cours (moyenne annuelle en euros) 14,8 12,1 8,7 4,7 52 12,8 12,8 12,8
(1) Capitalisation boursiére moyenne 165 136 99 54 60 150 150 150
(2) Dette nette (+)/ trésorerie nette (-) 13,2 23,0 28,4 27,4 25,8 14,5 0,3 -22,0
(3) Valeur des minoritaires 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(4) Valeur des actifs financiers -2,9 -3,0 -4,4 -4,0 -4,1 -4,1 -4,1 -4,1
Valeurd'entreprise = (1)+(2)+(3)-(4) 175,5 155,9 123,2 77,7 81,8 160,0 145,8 123,4
VE/CA 2,2 1,7 1,2 0,8 0,9 1,5 1,2 1,0
VE/EBE 27,3 31,0 46,3 73,6 8,9 9,9 6,5 4,0
VE/ROC 158,8 ns ns ns 21,0 15,9 9,3 52
P/E 145,3 ns ns ns 63,3 19,2 10,7 6,8
P/B 4,2 33 2,6 1,6 1,7 3,4 2,6 1,9
P/CF -299,8 -25,0 158,1 13,9 9,6 10,4 8,5 5,7
FCF yield (%) -4,2% -5,5% -2,1% 1,3% 5,1% 7,0% 9,7% 18,1%
Données par action (€) 2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Bnpa 0,1 0,0 -0,4 -0,5 0,1 0,7 1,2 1,9
Book value/action 3,5 3,6 3,3 29 3,1 3,7 4,9 6,8
Dividende /action 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Systeme de recommandations :

Les recommandations d’EuroLand Corporate portent sur les douze prochains mois et sont définies comme suit :
Achat : Potentiel de hausse du titre supérieur a 15% en absolu par rapport au cours actuel, assorti d’une qualité des
fondamentaux.

Accumuler : Potentiel de hausse du titre compris entre 5% et 15% en absolu par rapport au cours actuel.

Neutre : Potentiel du titre compris entre -5% et +5% en absolu par rapport au cours actuel.

Alléger : Potentiel de baisse du titre compris entre -5% et 15% en absolu par rapport au cours actuel.

Vente : Potentiel de baisse du titre supérieur a 15% en absolu par rapport au cours actuel, valorisation excessive.
Sous revue : La recommandation est sous revue en raison d’une opération capitalistique (OPA / OPE / Augmentation de
capital...), d’'un changement d’analyste ou d’une situation de conflit d’intérét temporaire entre EuroLand Corporate et
I’émetteur.

Historique de recommandations :
Achat : Depuis le 28/09/2026
Accumuler : (-)

Neutre : (-)

Alléger : (-)

Vente : (-)

Sous revue : (-)

Méthodes d’évaluation :

Ce document peut évoquer des méthodes d’évaluation dont les définitions résumées sont les suivantes :

1/ Méthode des comparaisons boursiéres : les multiples de valorisation de la société évaluée sont comparés a ceux d'un
échantillon de sociétés du méme secteur d'activité, ou d'un profil financier similaire. La moyenne de I'échantillon établit
une référence de valorisation, a laquelle I'analyste ajoute le cas échéant des décotes ou des primes résultant de sa
perception des caractéristiques spécifiques de la société évaluée (statut juridique, perspectives de croissance, niveau de
rentabilité...).

2/ Méthode de I'ANR : I'Actif Net Réévalué est une évaluation de la valeur de marché des actifs au bilan d'une société par la
méthode qui apparait la plus pertinente a I'analyste.

3/ Méthode de la somme des parties : la somme des parties consiste a valoriser séparément les activités d'une société sur
la base de méthodes appropriées a chacune de ces activités puis a les additionner.

4/ Méthode des DCF : la méthode des cash-flows actualisés consiste a déterminer la valeur actuelle des liquidités qu'une
société dégagera dans le futur. Les projections de cash flows sont établies par I'analyste en fonction de ses hypothéses et
de sa modélisation. Le taux d'actualisation utilisé est le colt moyen pondéré du capital, qui représente le colt de la dette
de I'entreprise et le colt théorique des capitaux propres estimés par I'analyste, pondérés par le poids de chacune de ces
deux composantes dans le financement de la société.

5/ Méthode des multiples de transactions : la méthode consiste a appliquer a la société évaluée les multiples observés dans
des transactions déja réalisées sur des sociétés comparables.

6/ Méthode de I'actualisation des dividendes : la méthode consiste a établir la valeur actualisée des dividendes qui seront
percus par l'actionnaire d’une société, a partir d'une projection des dividendes réalisée par I'analyste et d'un taux
d'actualisation jugé pertinent (généralement le colit théorique des fonds propres).

7/ Méthode de I'EVA : la méthode "Economic Value Added" consiste a déterminer le surcroit annuel de rentabilité dégagé
par une société sur ses actifs par rapport a son co(t du capital (écart également appelé "création de valeur"). Ce surcroit de
rentabilité est ensuite actualisé pour les années a venir avec un taux correspondant au codt moyen pondéré du capital, et le
résultat obtenu est ajouté a I'actif net comptable.

DETECTION DE CONFLITS D’INTERETS POTENTIELS

@ S — Interst personnel de Detention d'actifs de Communication T —— N
-Orparate Hnance I'analyste I'émetteur préalable 3 Mémetteyr | ~OTTDoT A2 liquUidie Lontrat turovaue
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« Disclaimer / Avertissement »

La présente étude a été préparée par EuroLand Corporate indépendamment de ATEME (la « Société ») et est diffusée a titre
purement informatif.

Cette étude ne constitue ni ne fait partie d'aucune offre de cession ou de souscription de titres ni d'aucune invitation a une
offre d'achat ou de souscription de titres. Ni la présente étude, ni une quelconque partie de cette étude, ne constitue le
fondement d'un quelconque contrat ou engagement, et ne doit étre utilisé a I'appui d'un tel contrat ou engagement ou
constituer une incitation pour conclure un tel contrat ou engagement.

Toutes opinions, prévisions, projections et/ou estimations éventuellement formulées dans ce document sont entierement
celles d'EuroLand Corporate et sont données dans le cadre de ses activités usuelles de recherche et ne doivent pas étre
considérées comme ayant été autorisées ou approuvées par toute autre personne. Opinions, prévisions, projections et/ou
estimations éventuellement contenues dans cette étude reflétent le jugement d'EuroLand Corporate a la date a laquelle elle
est publiée, et il ne peut étre garanti que les résultats ou événements futurs soient en ligne avec ces opinions, prévisions,
projections et/ou estimations. Ces opinions, prévisions, projections et/ou estimations peuvent faire I'objet de modifications
par la suite sans préavis ni notification, leur exactitude n'est pas garantie et elles peuvent étre incomplétes ou synthétisées.
Ce document peut donc ne pas contenir toutes les informations relatives a la Société.

EuroLand Corporate attire I'attention du lecteur sur le fait que dans le respect de la réglementation en vigueur, il peut arriver
que ses dirigeants ou salariés possédent a titre personnel des valeurs mobiliéres ou des instruments financiers susceptibles
de donner accés aux valeurs mobilieres émises par la Société, sans que ce fait soit de nature a remettre en cause
I'indépendance d'EuroLand Corporate dans le cadre de I'établissement de cette étude.

Tout investisseur doit se faire son propre jugement quant a la pertinence d'un investissement dans une quelconque valeur
mobiliere émise par la Société, en tenant compte des mérites et des risques qui y sont associés, de sa propre stratégie
d'investissement et de sa situation légale, fiscale et financiére.

EuroLand Corporate n'a pas vérifié de maniere indépendante les informations fournies dans cette étude. A ce titre, aucune
déclaration ou garantie, implicite ou explicite, n'est donnée quant a la sincérité, I'exactitude, I'exhaustivité ou la véracité des
informations, opinions, prévisions, projections et/ou estimations contenues dans la présente étude. EuroLand Corporate, ni
aucun de ses membres, dirigeants, employés ou conseillers, ni toute autre personne n’accepte d’'étre tenu d’une quelconque
responsabilité (en raison d’une négligence ou autrement) pour tout préjudice de quelque nature que ce soit qui résulterait
de I'utilisation de la présente étude, de son contenu, de son exactitude, de toute omission dans la présente étude, ou encore
lié d'une quelconque maniére a la présente étude.

La présente étude ne peut étre reproduite, communiquée ou diffusée, directement ou indirectement, dans son intégralité ou
en partie, de quelque fagon que ce soit sans I'accord d'EuroLand Corporate.

Ce document ne peut étre diffusé auprés de personnes soumises a certaines restrictions. Ainsi, en particulier, au Royaume-
Uni, ce document s'adresse uniquement aux personnes qui (i) sont des professionnels en matiere d'investissements au sens
de I'article 19(5) du Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (tel qu'actuellement en
vigueur, ci-apres le « Financial Promotion Order »), (ii) sont visées a I'article 49(2) (a) a (d) (« high net worth companies,
unincorporated associations etc. ») du Financial Promotion Order, (iii) sont en dehors du Royaume-Uni, ou (iv) sont des
personnes a qui une invitation ou une incitation a s'engager dans des activités d'investissement (au sens de la section 21 du
Financial Services and Markets Act 2000) dans le cadre de I'émission ou de la cession de toutes valeurs mobilieres peut étre
|également communiquée, directement ou indirectement (toutes ces personnes étant dénommeées ensemble, les «
Personnes Habilitées »). Ce document s'adresse uniquement aux Personnes Habilitées et ne peut étre utilisé par aucune
personne autre qu'une Personne Habilitée. Toute personne autre qu’une Personne Habilitée doit s’abstenir d’utiliser ou de
se fonder sur le présent document et les informations qu’il contient.

Ni ce document ni aucune copie de celui-ci ne peut étre transmis ou distribué aux Etats-Unis d’Amérique, ou étre distribués,
directement ou indirectement, aux Etats-Unis d’Amérique. Tout manquement a cette restriction peut constituer une violation
de la réglementation boursiére des Etats-Unis d’Amérique.

Ni le présent document ni aucune copie de celui-ci ne peut étre transmis ou distribué au Canada, en Australie, ou au Japon.
La distribution du présent document dans d’autres juridictions peut constituer une violation des dispositions légales et
réglementaires en vigueur. Les personnes entrant en possession de ce document doivent s’informer et se conformer a ces
lois et reglements. En acceptant de recevoir cette note de recherche, vous acceptez d’étre lié par les restrictions visées ci-
dessus."
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