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¢ EDITORIAL ©
Apres 4 années de pertes, I'exercice en cours (clos a mars) devrait étre celui de la recovery (nous
attendons un RN de 1,8 M€£). Désormais recentré sur les accessoires et la distribution exclusive
(respectivement 50,5% et 28,9% du CA 2006/07e) avec une marge brute optimisée, Big Ben bénéfi-
ciera des cette année d’un point mort ramené a son minimum. L’effet de levier sur les résultats de
I’exercice 2007/08 est potentiellement d’autant plus important que la structure actuelle du groupe lui
permet de générer une centaine de M€ de CA sans investissement (humain et technique) significatif
supplémentaire. Toutefois, nous n’avons intégré dans nos prévisions que des progressions limitées de
I’activité (+7,7% en 2007/08 et +7,1% en 2008/09 a respectivement 70 et 75 ME£), la priorité étant don-
née a court et moyen terme a la rentabilité. Par ailleurs, la vente partielle ou totale du réseau de 23
magasins, qui demeure un foyer de perte récurrent (de I’ordre de 0,8 MEUR annuel) doperait de 20%
notre prévision de BPA dilué 2007/08. Cette vente pourrait étre un premier facteur d’une future révi-
sion en hausse éventuelle de notre objectif de cours initial de 4,80 euros, en plus d’un newsflow favo-
rable qui devrait aller crescendo.
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Actualité @
La publication la semaine derniére du chiffre d’affaires du 3e trimes-
tre de I’exercice clos a mars 2007 a été conforme aux guidances
du groupe, avec pour la premiéere fois depuis 5 ans le retour a une
croissance organique (+20,1% a 27,2 MEUR).

® Perspectives

e Un double recentrage aujourd’hui achevé

Apres 4 années de pertes, I’exercice en cours devrait étre celui de
la recovery. Aprés avoir frélé en 2001/02 les 300 M€ de CA, BigBen a
depuis effectué un double recentrage aujourd’hui quasi acheve :
1/ sur les accessoires(50,5% du CA 2006/07e, segment qui repré-
sente de loin la marge brute la plus élevée au sein du groupe), ainsi
que sur la distribution exclusive ; 2/ géographique ensuite : apres
avoir cessé son activité au Royaume-Uni, Big Ben a réduit son point
mort & un niveau incompressible aussi bien en Allemagne qu’au
Bénélux ; I’exploitation des deux filiales devrait redevenir positive sur
le second semestre de |’exercice en cours.

e Un équilibre financier partiellement restauré

Le protocole d’adossement capitalistique signé en janvier 2006
avec Deutsche Bank AG London, Monceau Immobilier 29 et deux
investisseurs particuliers a permis au groupe de réduire sa dette
nette des 2/3 (& un niveau de I’ordre de 15 M€ estimé a fin mars
2007). Les fonds propres devraient redevenir eux [égérement positifs
a 0,8 M€ apres résultat net que nous attendons a 1,8 M€. Cette re-
capitalisation a permis aussi de relancer I’activité en France en fi-
nancant le BFR imposé par la sortie de nouveaux produits stratégi-
ques.

e Un partenariat prometteur avec Nintendo

La poursuite de la bonne tenue des ventes de consoles portables
DS lite et I’énorme succeés du lancement de la console de salon Wi
sont trés favorables a BigBen, qui a misé sur une gamme d’acces-
soires complete pour ces 2 consoles de Nintendo. 70% du CA
« accessoires » de I’exercice 2007/08 devrait ainsi étre réalisé sur DS
Lite et Wii, soit plus de 38% du CA consolidé que nous attendons.
L’accord conclu avec Nintendo en novembre 2006, portant sur la
fabrication d’accessoires officiels (estampillés « Nintendo ») pour la
console Wii pourrait étre partiellement étendu a la gamme d’ac-
cessoires déja commercialisée pour la DS Lite.

Recommandations e
Nous initions la couverture du titre a I’achat avec un premier objec-
tif de cours a 4,8 €, en nous basant sur la moyenne des PE 2007 et
2008 pour les comparables Guillemot et Innelec.

04/05 | 05/06 | 06/07e | 07/08p | 08/09p

CA (M€) 134,3 63,8 65,0 70,0 75,0
REX (M€) (25,3) | (18,5) 2,9 4,8 6,5
RNPG (M€) (27,5) | (16,7) 1,8 3,6 5,0
Var CA (%) (27,8) | (52,5) 1,9 7,7 7,1
Marge opérationnelle (%) - - 4,5 6,9 8,7
Marge nette (%) - - 2,8 51 6,7
Gearing net (%) ns ns ns 300 59

VE /CA 0,4 0,8 0,8 0,7 0,5
VE / REX ns ns 17,7 9,5 6,0
PER - - 20,1 10,1 7,2
PER intégrant la dilution des BSA - - 20,1 10,7 8,0

Source : Euroland Finance.
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Répartition prévisionnelle du CA par zone géographique et par segment d’activité

Pondération croissante des accessoires dans le CA

Nous anticipons prudemment une Iégére croissance de I'activité de distribution « classique » sur I’exer-
cice prochain, du fait de la montée en puissance des ventes en France des consoles de salon Sony PS3
et Nintendo Wii.

Cependant, la croissance de 10,4% du cceur de métier constitué par les accessoires reste la plus impor-
tante car elle s‘accompagne d’une marge brute élevée (46% en moyenne sur les accessoires contre 2
a 4 fois moins pour de la distribution exclusive et classique).

2006/07e France Allemagne Benelux Autres Total
Distribution 9,2 - - 0,2 9,4
Distribution exclusiv 48 - 13,9 - 18,7
Accessoires 22,0 7,2 2,0 1,6 32,8
Audio & cadeaux 4,1 - - - 41
CA 40,1 7.2 15,9 18 65,0
2007/08p France Allemagne Benelux Autres Total
Distribution 10,6 - - 0,2 10,8
Distribution exclusiv 45 - 13,7 - 18,2
Accessoires 24,0 8,0 2,5 17 36,2
Audio & cadeaux 48 - - - 4,8
CA 43,9 9,0 17,0 2,1 70,0

Source : Euroland Finance.
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COMPTES HISTORIQUES & PREVISIONNELS

La croissance n’est claire-
ment plus la priorité, le
groupe se concentrant

désormais sur I’optimisa-

tion de la marge brute

Mis & part un projet logisti-
que de 0,6 M€ I’exercice

prochain, le groupe n’a

désormais plus aucun in-
vestissement majeur a
réaliser

En M€ 2004/05 | 2005/06 |2006/07e|2007/08p [2008/09p

Chiffre d'affaires 133,7 63,8 65,0 70,0 75,0
Résultat opérationnel courant -25,3 -18,5 2,9 4.8 6,5
Résultat opérationnel -25,3 -18,5 29 4.8 6,5
Codt de I'endettement financier ng -2,2 -1,5 -1,1 -1,1 -1,0
Résultat net part du groupe -25,4 -16,9 1,8 3,6 5,0
Actifs non courants 10,5 9,0 7,0 7,6 7,5

dont goodwill 1,9 15 0,0 0,0 0,0
Actifs courants 59,5 24,0 15,6 16,0 17,0
Trésorerie 3,6 1,4 2,0 2,0 2,0
Total bilan 75,5 35,9 24,6 25,6 26,5
Capitaux propres part du groupe -4,5 -1,0 0,8 3,5 7,1
Emprunts et dettes financieres 44,1 17,8 17,0 11,6 4,9
Dettes d'exploitation 37,8 21,6 13,2 13,8 14,3
Capacité d'autofinancement -16,3 -16,5 47 6,7 8,5
Variation du BFR -2,2 -19,3 0,0 -0,2 0,5
Inv estissements opérationnels 2,7 -3.4 0,1 0,7 01w
Free Cash Flows opérationnels -17 6 5 6 8
Marge opérationnelle courante -18,9% -29,0% 4,5% 6,9% 8,7%
Marge opérationnelle -18,9% -29,0% 4,5% 6,9% 8,7%
Marge nette -19,0% -26,5% 2,8% 5,1% 6,7%
ROE - - - 102,3% 69,9%
ROCE hors goodwill -36,1% -56,1% 12,8% 20,3% 26,5%
ROCE y compris goodwill -37,2% -58,7% 12,8% 20,3% 26,5%
Gearing net - - - 272,3% 40,0%
BFR / CA 16,2% 3,8% 3,7% 3,1% 3,6%
Effectif 235 210 205 195 197
Charges de personnel / CA 10,2% 16,1% 12,9% 12,0% 11,2%
BNPA (en €) -3,49 -4,23 0,18 0,37 0,51
Taux de croissance des BNPA - - - 100,0% 38,9%
BNPA dilué (en €) -3,42 -4,18 0,18 0,34 0,46

Sources : Euroland Finance
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La présente étude est diffusée a titre purement informatif et ne constitue en aucune fagon un document de sollicitation en
vue de l'achat ou de la vente des instruments financiers émis par la société objet de I'étude.

Cette étude a été réalisée par et contient l'opinion qu'EuroLand Finance s'est forgée sur le fondement d'information prove-
nant de sources présumeées fiables par EuroLand Finance, sans toutefois que cette derniére garantisse de quelque fagon que
ce soit I'exactitude, la pertinence ou I'exhaustivité de ces informations et sans que sa responsabilité, ni celle de ses dirigeants
et collaborateurs, puisse étre engagée en aucune maniere a ce titre.

Il estimportant de noter qu'EuroLand Finance conduit ses analyses en toute indépendance, guidée par le souci d'identifier les
atouts, les faiblesses et le degré de risque propre a chacune des sociétés étudiées. Toutes les opinions, projections et/ou esti-
mations éventuellement contenues dans cette étude reflétent le jugement d'EuroLand Finance a la date a laquelle elle est
publiée, et peuvent faire I'objet de modifications par la suite sans préavis, ni notification.

EuroLand Finance 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 posseédent a titre personnel des valeurs mobilieres ou des instruments financiers susceptibles de don-
ner acces aux valeurs mobiliéres émises par la société objet de la présente étude, sans que ce fait soit de nature a remettre
en cause l'indépendance d'EuroLand Finance dans le cadre de |'établissement de cette étude.

Tout investisseur doit se faire son propre jugement quant a la pertinence d'un investissement dans une quelconque valeur mo-
biliere émise par la société mentionnée dans la présente étude, en tenant compte des mérites et des risques qui y sont asso-
ciés, de sa propre stratégie d'investissement et de sa situation Iégale, fiscale et financiére. Les performances passées et don-
nées historiques ne constituent en aucun cas une garantie du futur. Du fait de la présente publication, ni EuroLand Finance, ni
aucun de ses dirigeants ou collaborateurs ne peuvent étre tenus responsables d'une quelconque décision d'investissement.

Aucune partie de la présente étude ne peut étre reproduite ou diffusée de quelque fagon que ce soit sans l'accord d'Euro-
Land Finance. Ce document ne peut étre distribué au Royaume-Uni qu’aux seules personnes autorisées ou exemptées au
sens du UK Financial Services Act 186 ou aux personnes du type décrit a I’article 11(3) du Financial services Act. La transmis-
sion, I’envoi ou la distribution de ce document sont interdits aux Etats-Unis ou & un quelconque ressortissant des Etats-Unis d’A-
mérique (au sens de la regle « S » du U.S. Securities Act de 1993).



