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Un début d’année a reculons

A retenir

Données financiéres (en M€)

au 3112 2024 2025e 2026e 2027e
CA 534,7 528,8 535,1 542,1
var % -2,7% -1,1% 1,2% 1,3%
EBE-hors AGA 53,8 55,2 60,3 61,5
% CA 10,1% 10,4% 11,3% 11,3%
REX 47,3 45,7 50,7 51,7
% CA 8,8% 8,6% 9,5% 9,5%
RNpg 23,3 25,7 32,9 34,4
% CA 4,4% 4,9% 6,1% 6,3%
Bnpa (€) 0,41 0,44 0,57 0,59
ROCE (%) 10,1% 8,8% 9,0% 8,8%
ROE (%) 10,0% 9,9% 11,1% 10,3%
Gearing (%) 43,5%  42,3%  36,4%  28,6%
Dette nette 101,4 110,5 108,0 95,3
Dividende n (€) 0,0 1,0 2,0 3,0
Yield (%) 0,0% 100,0% 200,0% 300,0%
Multiples de valorisation
2024 2025e 2026e 2027e
VE/CA (x) 0,5 0,4 0,4 0,4
VE/EBE (x) 4,8 4,0 3,7 3,4
VE/ROC (x) 5,4 4,8 4,4 4,1
P/E(x) 6,1 3,8 3,0 2,9

Actionnariat

Auto-contrdle

Institutionnel
21,5%

Managers
251%

Flottant
48,1%

Performances boursiéres
Performances (%)
Perf. Absolue

Ytd
-6,1%
20
00
80
60
a0
20

0 4

im
15,0%

3m
18,2%

12m
-46,7%
1200000
1000000
800000
600000
400000

200000

janv.-23  juin23  nov.23  avr.2
Volume — S0 Cil

ciété - Base

4
100

sept-24
—

0

féw.-25
rance CAC Small - Base 100

Le CAT1 2025 recule de -5,2% a 122,5 M€
'activité BtoB voit ses revenus diminuer de -4,8% YoY a 70,7 M€

Le CA du pole BtoC décline quant a lui de -5,6% a 51,8 M€

Publication du CA T1 2025

Au terme du premier trimestre 2025, Reworld Media enregistre un chiffre d’affaires de 122,5 M€,
en recul de -5,2% sur un an. Dans un contexte toujours défavorable marqué par 1/ une
consommation au ralenti et 2/ des annonceurs attentistes, les activités BtoB et BtoC du groupe
reculent respectivement de -4,8% (70,7 M€) et de -5,6% (51,8 M€) au T1 2025. La part des
revenus générés a |'étranger atteint désormais 37%, en légére augmentation par rapport au T1
2024 (36% du CA groupe).

Un trimestre mitigé pour le pole BtoB

Au premier trimestre 2025, le chiffre d’affaires du p6le BtoB ressort a 70,7 M€, en repli de -4,8%.
Hors effets non récurrents (cession d’actifs non stratégiques et rationalisation des échanges
marchandises), la baisse se limite a -1,7%, témoignant de la résilience de I'activité a périmétre
comparable et dans un environnement d’affaires fortement contraint.

Les offres digitales (prés de 90% des revenus du pdle) demeurent robustes, avec une stabilisation
des formats a la performance et un léger fléchissement des offres premium. Les réseaux sociaux
s’affirment comme principal vecteur de croissance, soutenus par une dynamique toujours
supérieure a 20%. Le groupe continue également de s’appuyer sur les bonnes performances de
sa filiale Tradedoubler. Les revenus de la société suédoise ont atteint 532 MSEK (soit ~49 M€ et
donc ~70% des ventes du segment) traduisant une croissance de +1,0%. Tradedoubler a
notamment bénéficié du dynamisme de sa plateforme d’influence Metapic dont les revenus ont
augmenté de +21% au T1 2025. Précisons par ailleurs que Metapic représente seulement 8,6%
des revenus de Tradedoubler mais 16% de I'EBITDA. En d’autres termes, la montée en puissance
de Metapic est relutive sur les marges de Tradedoubler (MB en hausse de 180bps au T1) ce qui
devrait bénéficier a Reworld.

Enfin, avec une audience digitale en hausse (32,8 M de visiteurs uniques, +4,2% sur un an) et une
base de plus de 80 M de followers, Reworld continue de s’appuyer sur un levier d’activation
puissant au service des marques.
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Le BtoC poursuit son recul

Le chiffre d’affaires BtoC recule de 5,6% au T1 2025, dans un environnement de consommation
encore fragile malgré le ralentissement de I'inflation. La baisse des ventes a I'acte (-7,5% YoY),
en ligne avec la tendance sectorielle, pése sur I'activité, tandis que les revenus récurrents issus
des abonnements (-3,3%) amortissent le repli grace a une base solide et un panier moyen en
progression (+4,1%).

Avec 1,5 million d’abonnements en France, dont une part croissante provient d’offres diversifiées
(TV, services), le Groupe démontre sa capacité a fidéliser et a capter de la valeur au-dela des
formats traditionnels. Le positionnement premium de certaines marques (Grazia, ICON) soutient
également la dynamique a l'international.

Dans un contexte de baisse structurelle des volumes, la stratégie repose sur |'optimisation du
mix produits et la recherche de leviers complémentaires, permettant de préserver la rentabilité
du pole.

Perspectives

A lissue de ce premier trimestre, le top management de Reworld continue d’entrevoir un
environnement d’affaires difficile. Au regard de ce début d’exercice nous ajustons légerement
notre prévision de CA 2025 a 528,8 M€ (vs 535 M€ auparavant), impliquant une décroissance de
-1,1% des revenus annuels. Nous maintenons cependant notre objectif d’'EBE (hors AGA) a 55,2
ME. En effet, la baisse du CA devrait étre compensée par un mix plus favorable (notamment avec
la montée en puissance de Metapic chez Tradedoubler) et la poursuite de la décroissance du
BtoC qui devrait alléger le montant des charges (principalement en papier en énergie) sur
I’'exercice.

Recommandation

Suite a cette publication, nous réitérons notre recommandation a Achat et notre objectif
de cours a 5,6€ sur le titre. Ce dernier fait ressortir un potentiel de hausse supérieur a
+230%. Au cours actuel, la valeur se traite a 3,8x P/E 2025e (selon notre prévision de RN
2025e) contre une moyenne de 8,9x P/E 2025e pour ses comparables, soit une décote de
prés de 55%.

‘@ Raphaél GENIN - Analyste - 01 44 70 20 70 - rgenin@elcorp.com
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Présentation de la société

Groupe Fondé en 2012, Reworld Media est le leader de la presse payante thématique en France et I'un des
principaux groupes media digitaux de I’'hexagone. D’un éditeur de presse papier, les fondateurs de Reworld ont
su progressivement transformer la société en un groupe agile, digital et qui offre aujourd’hui une pleine
complémentarité entre ses deux métiers, le BtoC (offre physique et digitale de contenus a travers plus de 60
marques propriétaires) et le BtoB (solutions de communication, principalement digitale, des entreprises).

Fort de c534,7 M€ de CA en 2024, largement rentable, la société s’est principalement construite par croissance
externe et est devenue experte dans le redressement et I'intégration de ses acquisitions. Les relais de croissance
du marché sont bien identifiés et Reworld, qui vise un milliard de CA a terme, a amplement les moyens de les
capter.

Argumentaire d’investissement

Un modele dans I'air du temps. Reworld a su capitaliser sur son héritage historique (la presse papier) pour
transformer le groupe et en faire un acteur agile, présent sur tous les canaux. Avec plus de 30m de visiteurs
uniques par mois, c’est prés de 6 frangais sur 10 qui sont touchés par les marques détenues par Reworld, que
ce soit a travers les magazines ou ses marques 100% digitales. Les passerelles entre le BtoC et le BtoB sont
nombreuses, et Reworld sait parfaitement en extraire leur valeur en monétisant son audience.

Un acquéreur en série. Dirigée d’'une main de maitre, Reworld s’est faite la spécialiste de la reprise d’actifs a la
casse et de leur redressement. Que ce soit avec Mondadori, plus récemment dans le jeu vidéo avec Meltygroup
ou encore sur le segment féminin (groupe psychologies), Reworld est tres actif sur sa politique de build-up.
Annoncée au Q2 2022, la reprise d’Unify (aufeminin, marmiton, Doctissimo) marque une nouvelle étape dans
le développement de Reworld et devrait faire renter la société dans une nouvelle dimension.

Des relais de croissance clairs. Si le segment BtoC devrait connaitre quelques turbulences du fait du déclin
structurel de la presse papier, le groupe dispose tout de méme de catalyseurs forts (pricing power conséquent,
développement de nouveaux formats digitaux). Sur le BtoB, les relais sont multiples (content commerce, social
media, live shopping, événementiel). A plus long terme, I'expansion a linternational devrait également
largement bénéficier au groupe.

Une valorisation largement injustifiée. A 0,3x EV/sales 2025e et 3,3x EV/EBITDA 2025e, la valeur se traite avec
une décote de pres de 50% par rapport a ses pairs. Injustifiée d’apres nous, au regard du potentiel de croissance,
de I’histoire du groupe et de la rentabilité du modele.

Multiples de valorisation des comparables

| Evisales | _ _Evemoa | ewesr | _pe |

Société Capitalisation Dette nette YE 2025¢ 2026e 2027e 2025 2026 2027e 2025 2026e 2027e 2025e 2026e 2027
HighCo SA 7.7 -63.0 12,7 0k 0k 0.1 11w 1 13x 2.0 20x 2.k 15.,6% 15,1 16.8%
Armoldo Mondadori Editore S.p.A 5674 1535 7209 0.8x 0.7 0.7u 4 .6u 45u 4.du T.du T.2x AN 8.9x 8.5x 8.3u
Bilendi SA 102,0 433 1453 1,6x 15% 1.3 6.9 6,2x 5.5u N, Tx 10,20 9 15,4u 12,7 97x
Criteo SA Sponsored ADR 12846 -210,3 10743 1 1.0x 1.0: 32« AN 2.8 6.2x 6.2x 6.0x 5.« S.6x 4.9
Future ple 8220 2791 11011 1.24 124 1= 4. 3.9 3T 4,45 43n 4,08 5.0x 4.7 4.4
Owamplify S& 120 -6.9 51 0.2% 0.2 ns 2.2 17 ns 2.9x 208 ns 10,0x B.Tx ns

Mogenne 47713 326 5099 0.8z 0.8z 0.9z 3.7z 34z 3.6z 58z 53z 5.7z 10,1z 8.9z 8.8z
Médiane 3347 18,2 4331 0,92 0.9z 1.0z 3.6z 352 3.7z 5.3z 5.2z 6.0z 9.5z 7.6z 8.3z

Evolution du CA (en M€) Evolution de 'EBITDA hors AGA (en M€)

306
213 256 309

172

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
mCA BtoC CA BtoB

316 329 342

2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

EEMEBITDA (Hors AGA) = Marge D'EBITDA
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Compte de résultat (M€) 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Chiffre d'affaires 469,8 505,8 549,3 534,7 528,8 535,1 542,1
EBE - hors AGA 66,8 67,4 59,3 53,8 55,2 60,3 61,5
Résultatd'exploitation 59,0 61,9 49,2 47,3 45,7 50,7 51,7
Résultat financier -4,5 -6,3 -9,5 -8,8 -5,2 -2,1 -1,0
Impots -11,1 -8,1 -5,2 -5,3 4,7 6,1 6,6
Mise en équivalence 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0 13,0 13,0
Part des minoritaires 3,4 1,7 2,8 1,8 2,0 2,6 2,7
Résultat net part du groupe 38,7 43,0 24,2 23,3 25,7 32,9 34,4
Actifs non courants 248,9 356,9 376,9 382,9 404,2 425,4 446,6
dont goodwill 45,3 49,5 63,4 70,5 70,5 70,5 70,5
BFR -52,9 -43,3 -31,4 -30,0 14,5 3,7 3,5
Disponibilités + VMP 122,9 118,3 97,7 87,0 54,7 34,0 23,5
Capitaux propres 149,4 190,6 218,9 233,2 260,9 296,4 333,5
Emprunts et dettes financieres 151,5 216,5 205,8 188,4 165,2 142,0 118,8
Total Bilan 510,0 652,1 664,2 638,5 654,7 669,1 685,3
Tableau de flux (M€) 2021 2022 pLipk} 2024 2025e 2026e 2027e
Marge Brute d'autofinancement 44,7 44,2 39,1 40,5 37,3 45,1 46,9
Variation de BFR -9,5 -14,3 -17,5 -1,7 -15,5 -10,8 -0,2
Flux net de trésorerie généré par I'activité 35,3 29,9 21,6 38,8 21,8 34,3 46,6
CAPEX nets -6,8 5,3 -10,2 -8,6 -5,8 -5,9 -6,0
Free cash flow 28,5 24,6 11,4 30,3 15,9 28,5 40,7
Augmentation de capital -5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variation emprunts 19,1 62,7 -11,4 -17,8 -23,2 -23,2 -23,2
Dividendes versés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flux de trésorerie liés au financement 10,0 55,9 -22,1 -25,3 -23,2 -23,2 -25,2
Variation de I'endettement financier net 18,7 -4,6 -20,5 -10,7 -32,3 -20,7 -10,5
Ratios (%) 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Variation chiffre d'affaires 10,6% 7,7% 8,6% -2,7% -1,1% 1,2% 1,3%
Marge EBE 14,2% 13,3% 10,8% 10,1% 10,4% 11,3% 11,3%
Marge d'exploitation (%) 12,6% 12,2% 9,0% 8,8% 8,6% 9,5% 9,5%
Marge nette (%) 8,2% 8,5% 4,4% 4,4% 4,9% 6,1% 6,3%
Capex (% CA) 1,4% 1,0% 1,9% 1,6% 1,1% 1,1% 1,1%
BFR (% CA) -11,3% -8,6% -5,7% -5,6% -2,7% -0,7% -0,6%
ROCE 20,1% 14,8% 10,7% 10,1% 8,8% 9,0% 8,8%
ROCE hors GW 26,1% 17,6% 13,1% 12,6% 10,7% 10,8% 10,4%
ROE 25,9% 22,6% 11,1% 10,0% 9,9% 11,1% 10,3%
FCF (% CA) 6,1% 4,9% 2,1% 5,7% 3,0% 5,3% 7,5%
FCFyield (%) 10,0% 5,5% 3,2% 11,8% 7.2% 12,8% 19,2%
Ratios d'endettement 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Gearing (%) 19,1% 51,5% 49,4% 43,5% 42,3% 36,4% 28,6%
Dette nette/EBE 0,4 1,5 1,8 1,9 2,0 1,8 1,6
EBE/charges financiéres 14,9 10,7 6,2 6,1 10,7 28,8 60,1
Valorisation 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Nombre d'actions (en millions) 55,5 56,5 56,6 56,9 58,0 58,0 58,0
Nombre d'actions moyen (en millions) 54,9 56,5 56,6 56,8 57,5 58,0 58,0
Cours (moyenne annuelle en euros) 4,7 6,2 4,5 2,5 1,7 1,7 1,7
(1) Capitalisation boursiére moyenne 257,6 349,9 251,7 143,0 97,1 98,1 98,1
(2) Dette nette (+)/ trésorerie nette (-) 28,6 98,2 108,1 101,4 110,5 108,0 95,3
(3) Valeur des minoritaires 14,3 14,3 17,2 20,4 22,4 25,0 27,7
(4) Valeur des actifs financiers -14,4 -14,3 -16,9 -9,3 -9,3 -9,3 -9,3
Valeurd'entreprise = (1)+(2)+(3)-(4) 286,1 448,0 360,2 255,6 220,7 221,8 211,9
VE/CA 0,6 0,9 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4
VE/EBE 4,3 6,6 6,1 4,8 4,0 3,7 3,4
VE/ROC 4,9 7,2 7,3 54 4,8 4,4 4,1
P/E 6,7 8,1 10,4 6,1 3,8 3,0 2,9
P/B 1,7 1,8 1,1 0,6 0,4 0,3 0,3
Données par action €) 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Bnpa 0,7 0,8 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6
Book value/action 2,7 3,4 3,9 4,1 4,5 51 57
Dividende /action 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Systéeme 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 0% 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 0% 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 06/07/2020
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 |'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 FANR : 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 hypotheses et de sa modélisation.
Le taux d'actualisation utilisé est le colt moyen pondéré du capital, qui représente le colit de la dette de I'entreprise et le colt
théorique des capitaux propres estimés par |'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 pergus par
I'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 colt 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 colt moyen pondéré du capital, et le résultat obtenu est
ajouté a l'actif net comptable

DETECTION DE CONFLITS D’INTERETS POTENTIELS

Detesnticn d ackis de Cioarm misnication
l emaetteur preatabde 3 Femetteur



https://www.linkedin.com/company/euroland-finance/
https://www.instagram.com/eurolandcorpo/
https://x.com/EuroLandCorpo

EuroLand

Reworld Media / media Corporate

“Disclaimer / Avertissement”

La présente étude a été préparée par EuroLand Corporate indépendamment de Reworld Media (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 entiérement 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.

Toutes 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 évenements 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.

EurolLand 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 possedent a titre personnel des valeurs mobilieres 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 mobiliére 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 financiere.

EurolLand 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 l'accord d'EuroLand Corporate

Ce document ne peut étre diffusé aupres de personnes soumises a certaines restrictions. Ainsi, en particulier, au Royaume-Uni, ce document
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