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Capitalisation 103,5 Ticker ALREW.PA / ALREW:FP
Objectif de cours 5,60 € Nb de titres (en millions) 61,26 Flash valeur
Cours au 27/05/2026 1,69 € Volume moyen 12m (titres) 81563
potentiel 231% Extrémes 12m (€) 1,67€/3,89€ 28/05/2026
: )
Reworld prend le virage de I'lA
A retenir
*  Premier groupe média cité par les LLM en France : 16% des requétes transactionnelles
* 12 millions de crawls d’agents IA par jour sur les URLs du groupe
* Le GEO, relais de croissance a fort potentiel, commence a séduire les annonceurs
Données financiéres (en M€)
au 3V12 2025e  2026e  2027e  2028e Visite de site
CA 529,3 535,5 542,5 550,1
var % 1,0%  1,2%  13%  1,4% Reworld Media a réuni ses investisseurs au sein de ses locaux pour une présentation centrée sur
EBE - hors AGA 55,4 56,6 58,8 60,0 e An e . , a2 are 1. .
%A 105%  10,6%  108%  10,9% son positionnement face a I'lA générative. Le groupe a détaillé la position qu'il a construite
o sTw  ate  oum o comme source de référence des LLM en France, |'offre commerciale qui en découle et les
RNpg 169 282 303 320 perspectives d'extension a |'échelle européenne, notamment via Tradedoubler.
% CA 3,2% 5,3% 5,6% 5,8%
Bnpa (€) 0,28 0,46 0,49 0,52
i e omx  oan s Un positionnement structurel sur les LLM
ROE (%) 6,7% 9,8% 9,4% 8,9%
Gearing (%) ST A Reworld est le premier groupe média cité par les LLM en France, avec 16% des sources citées
YDi‘e"I‘jf;;’e"‘Q o selon une étude Ahrefs/Brand Radar portant sur 9,6 millions de requétes (février 2026). Cela
représente 12 millions de crawls quotidiens d'agents IA sur les URLs du groupe.
Multiples de valorisation
2025e 2026e 2027e 2028e
XZEQE‘X) 2: 22 22 23 Cette position repose sur deux éléments. D'abord, le volume et |I'ancienneté de ses 80 marques
poctd wooyon thématiques sur des univers a forte intention d'achat : santé (Doctissimo, Top Santé), cuisine
TP r— (Marmiton), automobile (Auto Plus, Les Numériques), féminin (aufeminin, Marie France, Grazia).
lonnaria
Auto-contrdle
53% Ensuite, une optimisation des contenus vers les formats que les LLM privilégient : FAQ, tableaux
'"“‘;";f;’;“e‘ Hottant comparatifs et listes structurées. Le groupe a par ailleurs choisi trés tot d'ouvrir ses contenus aux
e robots des opérateurs LLM, contrairement a la majorité des éditeurs.
Managers

25,1%

. = Une offre commerciale adressée aux annonceurs
erformances boursiéres

Performances (%) ved im 3m 12m Sur cette base, Reworld commercialise désormais des campagnes de visibilité dans les réponses
Perf. Absolue TR 6% 0% 6% des LLM. Le principe est simple : mesurer la présence d'un annonceur dans les réponses des LLM
: i:::: sur ses requétes clés, insérer du contenu dans les URLs du groupe pour faire remonter la marque,
z | sa0000 puis suivre |’évolution des citations.

80 |- 600000

Zz - 400000 Le taux de renouvellement est élevé : une marque bien positionnée dans les réponses a peu
20 [ 200000 d'intérét a laisser la place a un concurrent. Les marges sont décrites par le management comme
o2 W2 ae2s s s &"“F,ai‘::'"c;éim...a:em étant les plus élevées du portefeuille, le colt marginal étant quasi nul sur des actifs déja amortis.

Le groupe fait I'analogie avec le SEO et le SEA: un marché qui s'est structuré en deux phases,
organique puis payant. Les placements payants LLM, déja annoncés par certains opérateurs,
constitueront la seconde phase (GEA).
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emna.ai : extension aux publishers du réseau Tradedoubler
Pour aller au-dela de ses sites médias, le groupe a développé emna.ai, déployée au sein de
Tradedoubler, sa filiale et deuxieme réseau d'affiliation européen (180 000 publishers, 15 pays).

Le principe est celui de I'affiliation appliqué a la visibilité LLM : mettre en relation des annonceurs
souhaitant remonter dans les réponses des LLM avec les publishers du réseau disposant de
I'autorité éditoriale sur leurs requétes cibles.

Reworld reverse une partie des revenus aux publishers. Sur la dimension internationale, c.80%
des sources citées par les LLM en France sont francophones, mais ChatGPT et Perplexity intégrent
progressivement des sources étrangéres traduites. Le groupe investit dans ses actifs
internationaux, Netmums au Royaume-Uni et Grazia aux Etats-Unis, pour anticiper ce
mouvement.

Cas pratique

Un cas client beauté a été présenté : passage de quasi-absence a Top 5 en quatre mois (janvier a
avril 2026), visibilité IA en hausse de +55% et mentions en progression de +83% sur un mois. Le
management indique que 90% des annonceurs approchés n'ont pas encore mesuré leur visibilité
LLM.

La demande est donc décrite comme inédite, avec des sollicitations directes de dirigeants de
grands groupes. La concurrence reste limitée : quelques acteurs sans réseau de publishers
comparable ni actifs médias propres.

Recommandation

A noter que pour le moment, les revenus liés a I'l|A chez Reworld ne représentent qu’une
part modeste des revenus que nous estimons entre 1 et 2 M€. Nous maintenons notre
recommandation a Achat et notre objectif de cours a 5,6€.

Présentation de la société

Q Raphaél GENIN - Analyste - 01 44 70 20 70 - rgenin@elcorp.com
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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 modeéle 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
nombreux, 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 trés 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 l'international 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 | ____Ewesmoa_____ | ______ewear | _______pe |
Société Capitalisation Dette nette YE 2025 2026e 2027e 202%e 2026e 2027e 202%5e 2026e 2027e 202%e 2026e 2027e
HighCa SA 3.8 217 510 0.5 0.ds 0.dx 3.9 34w 3.2x 830 9.3x B.3x 6.8 3k 2
Arnolda Mondadar Editore 5 poA. 5412 1887 7300 0.8x 0,8 0,7 d By d4.dx d.dy &.5u .8u T 100w 9.2u A.0u
Bilendi 54 B4.5 40,3 05,4 12 110 104 5.5u 490 .50 20 15,1 .08 2224 2124 .50
Criteo 54 Sponsored ADR 123 -242.1 5302 0.5 0,54 0.5x 15 17 160 AT 3w 3.3k 36n 4.2u 3.9
Future ple 3461 348.3 634.5 0.8x 0.8x 0.9 2.7k 33k 3dx 3.0x 3.9 4.0x 23k 3.2x 33
Cw amplify 54 10z -10.6 -04 0.0x 0.0x ns 0.2 0.2 ng -0.2x -0.3x ns 8.5x RIET ng
Moyenne 302,2 49,6 51,8 0.6z 0.6x 0,7z 3.0z 2.9z 42 T 6,6z 6.4z 1062 134z 79z
Médiane 2124 15.2 7B 0.7 0.6z 0.7z 3.3: 33 34z 5.7z 5.8z 6.3z 9.3z 103z 9.0z
. H ’
Evolution du CA (en M€) Evolution de ’EBITDA hors AGA (en M€)
6 67,4

213 256 =te 309 316 329 342

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
HCABtoC CABtoB

172

2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

BB EBITDA (Hors AGA) ——Marge D'EBITDA
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Compte de résultat (M€) 2021 2022
Chiffre d'affaires 469,8 505,8
EBE - hors AGA 66,8 67,4
Résultatd'exploitation 59,0 61,9
Résultat financier -4,5 -6,3
Impbts -11,1 -8,1
Mise en équivalence 8,0 9,0
Part des minoritaires 3,4 1,7
Résultat net part du groupe 38,7 43,0
Bilan (M€) 2021 2022
Actifs non courants 248,9 356,9
dont goodwill 45,3 49,5
BFR -52,9 -43,3
Disponibilités + VMP 122,9 118,3
Capitaux propres 149,4 190,6
Emprunts et dettes financiéres 151,5 216,5
Total Bilan 510,0 652,1
Tableau de flux (M€) 2021 2022
Marge Brute d'autofinancement 44,7 44,2
Variation de BFR -9,5 -14,3
Flux net de trésorerie généré par |'activité 35,3 29,9
CAPEX nets -6,8 -5,3
Free cash flow 28,5 24,6
Augmentation de capital -5,2 0,0
Variation emprunts 19,1 62,7
Dividendes versés 0,0 0,0
Flux de trésorerie liés au financement 10,0 55,9
Variation de I'endettement financier net 18,7 -4,6
Ratios (%) 2021 2022
Variation chiffre d'affaires 10,6% 7,7%
Marge EBE 14,2% 13,3%
Marge d'exploitation (%) 12,6% 12,2%
Marge nette (%) 8,2% 8,5%
Capex (% CA) 1,4% 1,0%
BFR (% CA) -11,3% -8,6%
ROCE 20,1% 14,8%
ROCE hors GW 26,1% 17,6%
ROE 25,9% 22,6%
FCF (% CA) 6,1% 4,9%
FCF yield (%) 10,0% 5,5%
Ratios d'endettement 2021 2022
Gearing (%) 19,1% 51,5%
Dette nette/EBE 0,4 1,5
EBE/charges financiéres 14,9 10,7
Valorisation 2021 2022
Nombre d'actions (en millions) 55,5 56,5
Nombre d'actions moyen (en millions) 54,9 56,5
Cours (moyenne annuelle en euros) 4,7 6,2
(1) Capitalisation boursiére moyenne 257,6 349,9
(2) Dette nette (+)/ trésorerie nette (-) 28,6 98,2
(3) Valeur des minoritaires 14,3 14,3
(4) Valeur des actifs financiers -14,4 -14,3
Valeurd'entreprise = (1)+(2)+(3)-(4) 286,1 448,0
VE/CA 0,6 0,9
VE/EBE 43 6,6
VE/ROC 4,9 7,2
P/E 6,7 8,1
P/B 1,7 1,8
Données par action €) 2021 2022
Bnpa 0,7 0,8
Book value/action 2,7 3,4
Dividende /action 0,00 0,00
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2023
549,3
59,3
49,2
9,5
-5,2
10,0
2,8
24,2
2023
376,9
63,4
31,4
97,7
218,9
205,8
664,2
2023
39,1
-17,5
21,6
-10,2
11,4
0,0
-11,4
0,0
22,1
-20,5
2023
8,6%
10,8%
9,0%
4,4%
1,9%
-5,7%
10,7%
13,1%
11,1%
2,1%
3,2%
2023

49,4%

1,8

2023
56,6
56,6

4,5

251,7

108,1
17,2

-16,9

360,2

0,7
6,1
7,3
10,4
1,1
2023
0,4
3,9
0,00

2024
534,7
53,8
47,3
8,8
5,3
11,0
1,8
23,3
2024
382,9
70,5
-30,0
87,0
233,2
188,4
638,5
2024
40,5
1,7
38,8
-8,6
30,3
0,0
-17,8
0,0
-25,3
-10,7
2024
-2,7%
10,1%
8,8%
4,4%
1,6%
-5,6%
10,1%
12,6%
10,0%
5,7%
11,8%
2024

43,5%

19

2024
56,9
56,3

2,5

143,0

101,4
20,4
9,3

255,6

0,5
43
5,4
6,1
0,6
2024
0,4
41
0,00

2025e
529,3
55,4
48,4
-9,5
3,1
12,0
3,0
16,9
2025e
381,7
70,5
-14,5
96,8
253,1
177,8
659,6
2025e
58,0
0,0
58,0
-5,8
52,2
0,0
-19,9
0,0
-22,8
9,8
2025e
-1,0%
10,5%
9,1%
3,2%
1,1%
-2,7%
9,9%
12,2%
6,7%
9,9%
27,5%
2025e
32,0%
15
58
2025e
61,3
59,1
1,6
94,5
81,0
23,4
-9,3
189,7
0,4
3,4
3,9
5,6
0,4

2025e

0,3
4,1
0,00
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2026e 2027 2028¢
535,5 542,5 550,1
56,6 58,8 60,0
48,5 50,6 51,8
2,7 -1,6 0,5
5,7 6,3 -6,5
13,0 13,0 13,0
5,0 5,4 57
28,2 30,3 32,0
2026e 2027 2028
379,6 377,4 375,2
70,5 70,5 70,5
3,7 3,5 3,2
97,1 108,6 122,0
286,3 322,0 359,7
154,6 131,4 108,2
671,6 686,4 703,4
2026e 2027 2028
41,2 43,8 46,0
-10,8 0,2 0,2
30,4 43,6 45,7
5,9 -6,0 6,1
24,5 37,7 39,7
0,0 0,0 0,0
-23,2 -23,2 -23,2
0,0 0,0 0,0
-23,2 -25,2 -25,2
0,3 11,5 13,5
2026e 2027 2028
1,2% 1,3% 1,4%
10,6% 10,8% 10,9%
9,1% 9,3% 9,4%
5,3% 5,6% 5,8%
1,1% 1,1% 1,1%
-0,7% -0,6% -0,6%
9,7% 10,2% 10,4%
11,9% 12,5% 12,9%
9,8% 9,4% 8,9%
4,6% 6,9% 7,2%
13,6% 25,0% 33,1%
2026e 2027 2028
20,1% 71% -3,9%
1,0 0,4 0,2
21,1 36,6 112,5
2026e 2027 2028
61,3 61,3 61,3
61,3 61,3 61,3
1,7 1,7 1,7
103,5 103,5 103,5
57,5 22,8 -13,8
28,4 33,8 39,5
9,3 9,3 9,3
180,1 150,9 119,9
0,3 0,3 0,2
3,2 2,6 2,0
3,7 3,0 2,3
3,7 3,4 3,2
0,4 0,3 0,3
2026e 2027 2028
0,5 0,5 0,5
4,7 53 5,9
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 PANR : 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.

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 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 maniere 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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