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Des marchés frileux en novembre

Au cours du mois de novembre, les indices français ont calé dans un contexte politique toujours épineux
associé à une consommation qui reste atone. Le CAC 40 a stagné à 8 122,71 pts (+0,0%) tandis que le CAC
Mid & Small affiche une baisse plus marquée de -2,0% à 14 028,46 pts.

À l’inverse du mois précédent, les ESN et les valeurs digitales ont reculé de respectivement -0,1% et -
2,4%. D’autre part, les éditeurs de logiciels ont connu un rebond significatif de +5,7%.
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Evolution des principaux indices (YTD)

Portefeuille sélection Tech (base 100-ytd)

En novembre, notre échantillon d’ESN observe une pause avec un
recul très modéré de -0,1%. Dans ce contexte, Atos figure parmi les
mauvais élèves avec un cours de bourse en baisse de -9,2% sur le
mois. Dans le même temps, Alten voit son titre subir une baisse de -
5,9% en novembre. Enfin, Wavestone affiche une baisse plus légère
de -3,2%. Du côté des bons contributeurs, nous retrouvons
Neurones (+11,0%) dont la publication des revenus du troisième
trimestre a plu au marché. Le groupe a notamment enregistré une
croissance organique de +5,1% au T3, surpassant ainsi la plupart de
ses concurrents. De leurs côtés, Infotel et Aubay restent positives en
novembre avec des progressions plus modestes de respectivement
+3,5% et +1,8%.

Les éditeurs de logiciels se reprennent en novembre avec un rebond
marqué de +5,7%. Au sein de l’échantillon, plusieurs belles
performances sont à relever. Premièrement Ateme, spécialiste des
logiciels de compression vidéo, affiche une progression soutenue de
+19,8%. Même constat pour les sociétés Cegedim dont le cours
grimpe de +15,4% et Equasens (+13,2%). Cette dernière profite
notamment d’une publication trimestrielle satisfaisante avec une
croissance de +8,9% de ses revenus au T3 2025 à 172,2 M€. Malgré
un chiffre d’affaires en hausse de +10,8% au troisième trimestre
2025 ainsi que la confirmation de ses objectifs à horizon 2027, le
spécialiste du streaming vidéo à grande échelle Broadpeak,
abandonne -13,5%. Enfin, Verimatrix (-10,4%) et Witbe (-13,8%)
connaissent un mois de novembre difficile sur le plan boursier.

En novembre notre échantillon de valeurs digitales connait la plus
forte contre-performance avec un recul de -2,4%. Parmi les titres en
baisse, nous retrouvons Qwamplify (-15,6%), Bilendi (-13,4%) ainsi
que SRP Groupe (-14,7%). Au cours du mois écoulé, Bilendi a
notamment publié un troisième trimestre mitigé avec une
croissance organique très modeste de +1,4% sur les neuf premiers
mois de l’année. De son côté, Obiz, spécialiste du marketing
relationnel, enregistre une hausse de +8,0% de son cours de bourse.
La société lyonnaise a récemment publié un chiffre d’affaires annuel
en croissance soutenue de +17% à 98,5 M€. La croissance de la
société est notamment favorisée par la bonne tenue de son activité
Boutiques e-commerce dont les revenus ont augmenté de +16% en
termes organiques ainsi que par l’acquisition de la société HA PLUS
PME. De son côté, Vente-Unique.com affiche une hausse mensuelle
de +7,4% à la faveur d’une publication annuelle 2024-2025
satisfaisante. Sur l’exercice écoulé, la filiale du groupe Cafom a vu
son chiffre d’affaires grimper de +12,5% à 200,9 M€. Enfin, le
Groupe LDLC, spécialisé dans l’informatique et le high-tech, clôture
ce podium avec une progression de +8,9%.
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L’actualité du mois: Soitec, la tempête est-elle passée ?

Les éditeurs de logiciels se paient 13,5x l’EBIT fwd 12 mois (vs
16,8x sur 10 ans). Les valeurs digitales se paient 6,4x l’EBIT fwd
12 mois (vs 7,4x sur 10 ans) et pour les ESN 8,0x l’EBIT (vs 10,9x
sur 10 ans).

Soitec, acteur incontournable des substrats semi-conducteurs avancés,
traverse une correction boursière sévère avec une chute de près de -70
% depuis janvier. La société produit des disques de silicium (wafer) et est
pionnière dans la transformation de celui-ci en levier de performance
différenciant pour les fabriquant . Soitec domine le marché mobile grâce
aux wafers RF SOI intégrés dans la majorité des smartphones. Elle étend
sa roadmap vers l’automobile et les datacenters avec des technologies
propriétaires (SmartSiC, POI, Photonics SOI). Toutefois, depuis 2022, le
titre a subi une baisse liée au surstockage post boom 5G et aux LTAs
signés par les fabricants de semi-conducteur avant le pic Covid. La
publication récente, assortie d’une guidance décevante, a accentué la
volatilité et provoqué une chute immédiate de plus de 30 % le
lendemain.

Au T2 FY 2026, Soitec a enregistré un chiffre d’affaires de 139 M€,
légèrement supérieur aux attentes mais en recul de -36 % sur un an. La
baisse du mobile (-31 % YoY) et de l’automobile (-74 %) illustre la
fragilité des marchés traditionnels. Le segment Edge & Cloud ressort
comme un point fort : hors cession de Dolphin, il aurait crû de +34 %,
porté par la demande des datacenters et l’essor de l’IA.

À moyen terme, Soitec maintient son plan stratégique à horizon 2030
visant une multiplication par 2,5x des volumes, grâce à l’adoption
croissante de ses wafers dans le mobile, l’automobile et les datacenters.
Néanmoins, à court terme, la société reste pénalisée par la cyclicité et
les corrections d’inventaires. Le management privilégie discipline
financière et réduction des coûts pour préserver la trésorerie. La
valorisation reflète ce décalage : le titre se traite à 5,4x l’EV/EBITDA
2026 et 1,4x l’EV/Sales 2026, des multiples historiquement bas,
traduisant à la fois les incertitudes du cycle et le potentiel de
redressement.
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ESN France - Large

Société Cours (€) Capitalisation 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Capgemini 134,8 23 098 1,2x 1,2x 1,2x 1,1x 7,8x 7,6x 7,2x 6,9x 9,4x 9,3x 8,5x 8,1x
Atos Se 46,0 893 0,2x 0,3x 0,3x 0,3x 5,8x 4,0x 3,1x 2,6x 23,2x 10,8x 5,4x 4,6x
Sopra Steria Group 131,7 2 706 0,5x 0,6x 0,5x 0,5x 4,2x 4,4x 4,2x 4,0x 5,5x 5,8x 5,6x 5,7x
Alten Sa 67,3 2 377 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 4,8x 5,2x 4,7x 4,3x 6,2x 6,8x 6,1x 5,5x

Moyenne 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x 5,6x 5,3x 4,8x 4,5x 11,1x 8,2x 6,4x 6,0x

Mediane 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 5,3x 4,8x 4,5x 4,2x 7,8x 8,0x 5,8x 5,6x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Capgemini 11,1x 11,9x 10,9x 10,2x 2,0x 2,0x 1,8x 1,7x 26% -5% 9% 8%

Atos Se 2,7x -7,4x 7,3x 4,8x 1,4x -1,6x -1,3x -1,2x -104% -109% -146% 89%

Sopra Steria Group 10,4x 9,6x 8,9x 8,2x 1,4x 1,3x 1,2x 1,1x 124% -20% 7% 7%

Alten Sa 12,1x 12,0x 10,2x 9,2x 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x -2% -4% 15% 11%

Moyenne 9,1x 6,5x 9,3x 8,1x 1,5x 0,7x 0,7x 0,6x 11% -34% -29% 29%

Mediane 10,8x 10,7x 9,5x 8,7x 1,4x 1,2x 1,1x 1,0x 12% -12% 8% 10%

ESN France - Small & Mid

Société Cours (€) Capitalisation 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Assystem 43,1 675 1,2x 1,1x 1,1x 1,0x 13,5x 12,7x 12,0x 11,3x 19,8x 17,0x 15,9x 14,8x

Neurones 43,8 1 064 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x 7,6x 8,1x 7,3x 6,3x 9,3x 10,1x 8,9x 7,6x

Wavestone 50,0 1 244 1,7x 1,2x 1,2x 1,1x 8,8x 8,6x 8,0x 7,1x 9,7x 9,5x 8,8x 7,6x

Sword Group 35,7 341 1,2x 1,1x 1,0x 0,9x 10,2x 8,8x 7,9x 7,1x 12,8x 10,9x 9,7x 8,7x

Aubay 50,9 653 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x 10,5x 10,0x 8,7x 8,1x 12,2x 11,7x 10,1x 9,3x

Infotel 41,7 291 0,6x 0,7x 0,6x 0,6x 5,4x 5,4x 5,0x 4,7x 7,8x 7,7x 7,0x 6,5x

Moyenne 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x 9,3x 8,9x 8,2x 7,4x 11,9x 11,2x 10,1x 9,1x

Mediane 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x 9,5x 8,7x 8,0x 7,1x 11,0x 10,5x 9,3x 8,2x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Assystem 46,3x 24,6x 15,6x 14,0x 2,3x 2,1x 2,0x 1,8x -84% 130% 7% 14%

Neurones 20,3x 21,0x 18,7x 16,0x 2,8x 2,7x 2,5x 2,4x 6% -3% 12% 17%

Wavestone 16,4x 15,6x 14,2x 12,3x 2,0x 1,8x 1,6x 1,5x 19% 2% 10% 15%

Sword Group 15,3x 14,3x 11,8x 10,5x 3,5x 3,3x 3,0x 2,7x -1% 7% 20% 12%

Aubay 17,4x 17,4x 15,2x 13,8x 2,4x 2,2x 2,0x 1,9x 15% 2% 14% 9%

Infotel 15,8x 18,4x 14,5x 13,6x 2,4x 2,3x 2,2x 2,1x 6% -12% 22% 7%

Moyenne 21,9x 18,5x 15,0x 13,4x 2,6x 2,4x 2,2x 2,0x -6% 21% 14% 12%

Mediane 16,9x 17,9x 14,8x 13,7x 2,4x 2,3x 2,1x 2,0x 6% 2% 13% 13%

ESN
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Total ESN 

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Moyenne 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x 7,8x 7,5x 6,8x 6,3x 11,6x 10,0x 8,6x 7,8x

Mediane 1,0x 0,9x 0,8x 0,8x 7,7x 7,9x 7,3x 6,6x 9,6x 9,8x 8,7x 7,6x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Moyenne 16,8x 13,7x 12,7x 11,2x 2,1x 1,7x 1,6x 1,5x 1% -1% -3% 19%

Mediane 15,5x 14,9x 13,0x 11,4x 2,1x 2,1x 1,9x 1,7x 6% -4% 11% 12%

Source : Consensus analystes Factset au 28/11/25

Performance YTD (du 31/12/24 au 28/11/25)

VE/CA VE/EBITDA VE/EBIT

P/E P/B Croissance BPA

Ratio VE/EBIT prospectif 12 mois - ESN France

Source : Consensus analystes Factset au 28/11/25, Euroland Corporate

Source : Factset au 28/11/25

Ratio VE/CA prospectif 12 mois  - ESN France
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Editeurs de logiciels CAO

Société Cours (€) Capitalisation 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Dassault Systemes 24,1 32 343 5,0x 4,9x 4,7x 4,4x 15,8x 14,0x 13,2x 12,4x 22,4x 15,1x 14,3x 13,1x
Lectra 24,3 919 1,8x 1,9x 1,8x 1,7x 11,3x 11,5x 9,6x 8,5x 22,1x 23,3x 16,4x 13,7x

0,0 0 nc nc nc nc ns nc nc nc ns nc nc nc

Moyenne 3,4x 3,4x 3,2x 3,0x 13,5x 12,8x 11,4x 10,4x 22,2x 19,2x 15,4x 13,4x

Mediane 3,4x 3,4x 3,2x 3,0x 13,5x 12,8x 11,4x 10,4x 22,2x 19,2x 15,4x 13,4x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Dassault Systemes 26,9x 18,5x 17,7x 16,3x 3,6x 3,4x 3,1x 2,8x 14% 44% 4% 8%

Lectra 29,5x 32,8x 21,0x 17,4x 2,6x 2,6x 2,4x 2,3x -8% -2% 47% 20%

Moyenne 28,2x 25,6x 19,3x 16,8x 3,1x 3,0x 2,8x 2,6x 3% 21% 26% 14%

Mediane 28,2x 25,6x 19,3x 16,8x 3,1x 3,0x 2,8x 2,6x 3% 21% 26% 14%

Applications d'entreprise

Société Cours (€) Capitalisation 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Ateme 6,7 77 1,0x 1,0x 0,9x 0,8x ns 10,1x 6,9x 5,2x nc 20,3x 10,6x 7,1x

Broadpeak Sa 2,0 25 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x ns 11,9x 6,2x 4,2x nc nc nc 18,6x

Coheris 14,0 79 5,3x nc nc nc 15,1x nc nc nc 24,1x nc nc nc

Cegedim 13,2 185 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 3,2x 3,1x 2,9x 2,7x 10,4x 8,9x 7,8x 6,9x

Equasens 43,0 652 2,6x 2,4x 2,2x 2,1x 9,5x 8,7x 7,7x 6,8x 12,7x 11,6x 10,0x 8,7x

Linedata Services 44,5 221 1,5x 1,6x 1,6x 1,6x 5,1x 6,6x 6,2x 5,8x 6,7x 9,6x 9,0x 8,1x

Planisware Sa 21,3 1 496 7,1x 6,5x 5,9x 5,2x 22,1x 18,5x 16,3x 14,4x 25,5x 21,6x 19,0x 16,4x

Sidetrade 247,0 370 6,9x 6,1x 5,0x 4,4x 55,9x 37,4x 34,3x 27,7x 66,9x 40,9x 36,6x 29,6x

Streamwide 71,0 199 9,0x 7,3x 6,5x 5,6x 19,0x 12,4x 11,0x 9,4x 49,9x 24,6x 21,8x 18,3x

Verimatrix 0,1 13 0,7x 0,8x 0,8x 0,8x 18,0x 33,4x 12,5x 7,8x nc nc nc nc

Wallix Group 23,1 155 4,5x 3,8x 3,1x 2,5x nc 60,4x 18,2x 10,2x nc nc 29,1x 13,0x

Witbe 1,4 6 0,4x 0,5x 0,4x 0,4x 6,3x 66,8x 3,1x 1,6x nc nc nc 4,9x

Moyenne 3,4x 2,8x 2,5x 2,2x 17,1x 24,5x 11,4x 8,7x 28,0x 19,7x 18,0x 13,2x

Mediane 2,1x 1,6x 1,6x 1,6x 15,1x 12,4x 7,7x 6,8x 24,1x 20,3x 14,8x 10,9x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Ateme nc 22,7x 10,2x 6,5x 2,3x 2,1x 1,7x 1,3x 34% -161% 125% 58%

Broadpeak Sa nc nc 33,3x 6,7x 1,2x 1,3x 1,3x 1,1x -5% -69% -155% 418%

Coheris 23,0x nc nc nc 3,8x nc nc nc 13% nc nc nc

Cegedim nc 10,7x 7,9x 6,4x 0,7x 0,6x 0,6x 0,5x 97% -219% 35% 23%

Equasens 18,0x 16,6x 13,9x 12,0x 2,8x 2,5x 2,3x 2,0x -23% 8% 20% 16%

Linedata Services 7,9x 11,8x 10,4x 8,9x 1,6x 1,6x 1,5x 1,5x 11% -33% 13% 17%

Planisware Sa 35,0x 30,5x 26,6x 23,6x 7,7x 6,6x 5,6x 4,8x 1% 18% 14% 13%

Sidetrade 46,8x 44,6x 41,1x 32,3x 9,4x 7,8x 6,6x 5,5x 39% 6% 8% 27%

Streamwide 42,3x 33,8x 29,1x 24,3x 8,0x 6,5x 5,3x 4,4x 17% 26% 17% 20%

Verimatrix nc nc nc nc 0,1x 0,4x 0,5x 0,6x -28% 523% -90% -24%

Wallix Group nc 777,1x 28,0x 12,7x 16,9x 15,5x 10,0x 5,6x -50% -105% 2600% 119%

Witbe nc nc nc 3,8x 1,2x 2,2x 3,0x 1,7x -27% 148% -78% -345%

Moyenne 28,8x 118,5x 22,3x 13,7x 4,6x 4,3x 3,5x 2,6x 7% 13% 228% 31%

Mediane 29,0x 26,6x 26,6x 10,4x 2,6x 2,2x 2,3x 1,7x 6% 6% 14% 20%

Total Editeurs de logiciels 

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Moyenne 3,4x 2,9x 2,6x 2,4x 16,5x 22,7x 11,4x 9,0x 26,7x 19,6x 17,5x 13,2x

Mediane 2,2x 1,9x 1,8x 1,7x 15,1x 12,4x 9,6x 7,8x 22,4x 20,3x 15,4x 13,1x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Moyenne 28,7x 99,9x 21,7x 14,2x nc 4,4x 4,1x 3,4x 2,6x 6% 14% 197% 29%

Mediane 28,2x 26,6x 21,0x 12,4x nc 2,7x 2,5x 2,4x 2,0x 6% 6% 14% 20%

Source : Consensus analystes Factset au 28/11/25
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Performance YTD (du 31/12/2025 au 28/11/25)

Source : Consensus analystes Factset au 28/11/25, Euroland Corporate

Ratio VE/EBIT prospectif 12 mois - Editeurs de logiciels France

Source : Factset au 28/11/25

Ratio VE/CA prospectif 12 mois  - Editeurs de logiciels France
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Marketing France

Société Cours (€) Capitalisation 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Bilendi 16,8 78 1,9x 1,3x 1,2x 1,2x 9,3x 5,9x 5,2x 4,8x 17,4x 9,7x 8,6x 7,7x

Qwamplify 1,5 9 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 1,3x 1,1x 0,8x 0,7x 1,4x 1,4x 0,9x 0,9x

High Co 3,9 80 0,3x 0,4x 0,4x 0,4x 2,6x 3,3x 2,7x 2,5x 4,0x 7,6x 6,5x 5,7x

Obiz S.A 2,4 14 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x 15,3x 43,4x 8,9x 5,7x 918,2x nc 26,4x 10,1x

Ispd Network 1,5 22 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 14,1x 7,5x 4,4x 3,8x 66,1x 12,3x 5,6x 4,7x

Moyenne 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x 8,5x 12,2x 4,4x 3,5x 201,4x 7,8x 9,6x 5,8x

Mediane 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x 9,3x 5,9x 4,4x 3,8x 17,4x 8,7x 6,5x 5,7x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Bilendi 17,4x 11,8x 9,7x 8,0x 1,9x 1,7x 1,4x 1,2x 59% 59% 20% 19%

Qwamplify 8,9x 9,6x 6,2x 5,8x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x -114% -32% 56% 4%

High Co 10,3x 16,0x 16,0x 13,0x 0,9x 1,1x 1,1x 1,0x -32% -28% 14% 18%

Obiz S.A nc nc 80,7x 7,9x 1,2x 1,4x 1,4x 1,2x -2174% -23% -108% 1056%

Ispd Network nc 17,5x 6,5x 5,2x 4,5x 3,5x 2,3x 1,6x -117% -316% 224% 17%

Moyenne 12,2x 13,7x 23,8x 8,0x 1,8x 1,6x 1,3x 1,0x -4,8x -0,7x 0,4x 2,2x

Mediane 10,3x 13,9x 9,7x 7,9x 1,2x 1,4x 1,4x 1,2x -1,1x -0,3x 0,2x 0,2x

Edition France

Société Cours (€) Capitalisation 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Reworld Media 1,6 93 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 3,1x 3,2x 3,0x 2,9x 3,8x 3,8x 3,6x 3,5x

Moyenne 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 3,1x 3,2x 3,0x 2,9x 3,8x 3,8x 3,6x 3,5x

Mediane 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 3,1x 3,2x 3,0x 2,9x 3,8x 3,8x 3,6x 3,5x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Reworld Media 4,0x 3,5x 3,1x 2,9x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x -4% 13% 8% 11%

Moyenne 4,0x 3,5x 3,1x 2,9x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x -4% 13% 8% 11%

Mediane 4,0x 3,5x 3,1x 2,9x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x -4% 13% 8% 11%
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E-commerce France

Société Cours (€) Capitalisation 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Srp Groupe 0,4 46,4 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 34,0x nc nc 257,8x nc nc nc nc

Groupe Ldlc 15,9 98,1 0,2x 0,2x 0,2x nc 8,9x 5,9x 4,5x nc 54,6x 11,0x 6,8x nc

Vente Unique.Com 16,8 163,8 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 8,4x 7,9x 7,5x 6,5x 13,8x 12,8x 12,4x 10,2x

Miliboo 1,5 10,5 0,2x 0,3x 0,3x 0,3x 3,0x 260,6x 20,4x 12,0x 3,4x nc nc 27,4x

Kumulus Vape 3,7 11,3 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x 1,0x 1,4x 1,3x 1,2x 1,3x 1,7x 1,5x 1,4x

Moyenne 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 11,1x 69,0x 8,4x 69,4x 18,2x 8,5x 6,9x 13,0x

Mediane 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x 8,4x 6,9x 6,0x 9,2x 8,6x 11,0x 6,8x 10,2x

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Srp Groupe nc nc nc nc 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x -7863% -43% -32% -31%

Groupe Ldlc nc 16,9x 10,0x nc 1,0x 1,1x 1,0x nc -984% -153% 69% nc

Vente Unique.Com 22,1x 19,3x 18,6x 13,9x 4,0x 3,5x 3,2x 2,9x 5% 14% 3% 22%

Miliboo 4,4x nc nc 36,1x 1,6x 1,8x 1,8x 1,7x -83% 114% -100% nc

Kumulus Vape 4,3x 6,7x 4,9x 4,5x 0,7x 0,6x 0,6x 0,5x 4% -37% 41% 5%

Moyenne 10,3x 14,3x 11,2x 18,2x 1,5x 1,5x 1,4x 1,4x -1784% -21% -4% -1%

Mediane 4,4x 16,9x 10,0x 13,9x 1,0x 1,1x 1,0x 1,1x -83% -37% 3% 5%

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Moyenne 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x 9,2x 34,0x 5,9x 29,8x 108,4x 7,6x 8,0x 8,0x

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

2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e

Moyenne 10,2x 12,6x 17,3x 10,8x 1,5x 1,4x 1,2x 1,1x -10,3x -0,4x 0,2x 1,2x

Mediane 8,9x 13,9x 9,7x 7,9x 1,0x 1,1x 1,1x 1,1x -0,8x -0,3x 0,1x 0,2x

VE/EBIT

VE/EBITDA VE/EBIT

P/B Croissance BPA

P/E P/B Croissance BPA

VE/CA VE/EBITDA

Source : Consensus analystes Factset au 28/11/25

Total Digital

VE/CA

P/E



Performance YTD (du 31/12/2025 au 28/11/25)

Source : Factset au 28/11/25

Ratio prospectif 12 mois VE/CA - Digital France Ratio prospectif 12 mois VE/EBIT - Digital France

Source : Consensus analystes Factset au 28/11/25, Euroland Corporate, hors SRP
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